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Predkladana sbirkafikladi predstavuje nedilnou s&ast skript ,Podnikové finance"
(Pavelkova, D., Knapkova, ARodnikové financeStudijni ponticka pro distaéni studium. Zlin:
FaME UTB, 2007). SlouZi k praktickému pro@sini a modelovani ifklada z praxe, které
aplikuji teoretické poznatky ze zakladni publika©bsahuje fiklady, které studenta uvgddo
problematiky a umatlji pochopit zakladni principy fin&niho fizeni podniku a ifjpadovou

studii, které je zagtena na finaéni analyzu podniku.

Veérime, Ze studefitn Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity TomB&aé ve
Zling, ale i jingm zdjemém o problematiku finatniho fizeni ginese cenné poznatky a

zkuSenosti, které potom vyuZiji v praxi.

Autdi



1 Charakteristika podnikovych financi

1. Analyzujte postaveni fin&gniho tizeni v podniku v souvislosti s ostatnimi oblastmi
podnikovéhdaizeni.

2. Zvolte konkrétni problém finamihotizeni podniku a demonstrujte némmjednotlivé kroky
rozhodovaciho procesu.

3. Zjistéte aktualni podminky na finanich trzich \Ceské republice a diskutujte o jejich vlivu
na finargni rizeni podniku.
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1.
a)

b)
c)
d)

3.

Casova hodnota pedz a riziko ve finanénim rozhodovani
Dnes uloZite 20 000&Kna urok 5 % p.a.. Kolik budete mit nétwiza 3 roky p:

ro¢nim uraeni

pololetnim drgeni

Stvrtletnim dr@eni

meésicnim draeni

Na aukci niZzete koupit obraz neznamého maliPodle VaSeho odhadu se Vam goda 20
let obraz prodat za 5 mil. & Jakou cenu fiZete dnes za tento obraz maxintakaplatit,
aniz byste pro#lali? Penize, za které obraz koupite, byste mdterraativre investovat na
arok 8 % p.a.

Prodavate nemovitost dilplasili se dva kupci:
prvni kupec nabizi okamgi2 500 000 K,
druhy kupec nabizi 2 800 00& Kale az za 2 roky.

Banky v sodasnosti nabizi Urok 5 % p.a. Kterému kupci nemsvifmodate? Reste pomoci
souwasné i budouci hodnoty).

5.

a)
b)

Na konci kazdéhatvrtleti ukladate 6 000 K na vkladni kniZzku s arokem 6 % c¢r&.
Predpokladate sloZzité arokovani. Kolik budete mikn&ce koncem 4. roku?

Za 5 let si chcete koupit oblibenou zka auta. Fedpokladate, Ze bude stat 500 0Q0 &ak
velkou ¢astku musite kazdy aic ulozit

na konci nésice

na z&atku nesice

abyste po 5 letech disponovatiguSnowastkou? Banka plati &ni Urok 7 %.



6. Pronajimam nemovitost né toky a aéekavam 10%-ni @i vynos z pronajmu.

a) Na konci kazdého roku dostanu od najemce zapla2zér@00 K. Jakou hodnotu maji tyto
penize dnes?

b) Jakou sotasnou hodnotu by &y vynosy z pronajmu, kdyby najemce platil hnedzagatku
kazdého roku?

7. Zadavam vystavbu rodinného domku n& ki mam moZznost platiémito zpisoby:

a) 600 000 K hned (1.1.2007), 1,5 mil.&na konci roku a 1, 2 mil. Kna konci druhého roku
b) 4 mil. K& na konci druhého roku

c) 3,2 mil. K& hned (1.1.2007).

Kterd varianta je pro &nejvyhodrjsi, pokud je mozné penize alternatiwrioZit na 7% Grok?

8. Ocekavate, Ze za 10 let budete muset zaplatit zavaeekysi 500 000 K Paitate s
urokovou sazbou 10 %.

a) Jakoucastku byste museli dnes uloZit do banky, abyst&0zket byli schopni dostat svému
zavazku?

b) Jakoucéstku byste museli ukladat pravidelkoncem kazdého roku, abyste za 10 let byli
schopni dostéat svému zavazku?

9. Pré¥¢ jste si vzali hypotéku na rodinnyah v hodnot 2 000 000 K se splatnosti 20 let.
Roeni arokova mira je 4,5 % a platba bude préwadnesicné. Kolik budete koncem kazdého
mésice platit?



10. Firma si fj¢ila od banky 900 000 Ks urokem 10 % p.a. a bude je splacet 3 roky. @esta
splatkovy kalendé&

a) se stejnou vySi splatky (Umoru)

b) se stejnou vySi anuity

Kolik zaplati firma bance celkem podle jednotlivyghiatkovych kalendé?

a)
Rok sE g | AR e KS Gvéru
uveru

>

b)

Rok P LT TN L L T KS Gvéru

uveru
>

11. Mate pibuzného, ktery v fibéhu Zivota naspd 5 mil. K¢ a tel” planuje odejit doithodu.
Predpokladejte, Ze penize bude $pbbvavat rovnogrné po dobu nésledujicich 25 let. Jakou
¢astku bude moci pravideinkazdy tyden vybrat, uvaZzujeme-li s 5% urokovouam® (Pro
zjednoduSeniigdpokladejme 52 tydnro¢ne.)

12. Vyhrali jste v loterii a chcete svym rétim vyplacet kazdorme 20 000 K po dobu 10 let a
30 000 K nésledujicich 10 let. Jak@astku musite dnes sloZit na jejictetl (‘redpokladate-li
arokovou sazbu 9 %), aby byl nétd dostatek finagtnich prostedki v pripack, Ze jednotlivé
¢astky budou vyplaceny vzdy na konci roku.



13. Loterijni komise Vam nabizi 2 varianty vyplatghry:

* jednorazovou vyplatu vyhry ve vysi 5 000 000 K

= doZivotni vyplatu renty ve vysSi 250 00 Koc¢né

a) Pro kterou variantu se rozhodnete, uvaZzujete4okavou mirou z dlouhod. vkl&d %?
b) Ktera varianta by byla vyhodj$i, kdybyste uvazovali s arok. mirou z dlouh. @dild 0 %?
c) Prijaké urokové nie by byly ol varianty stejs vyhodné?

d) Jaky vliv by n¢lo na VaSe rozhodovani riziko?

14. Urkete realnou hodnotu vkladu 500 00, Kktery hodlate uloZit po dobu 1 roku na
terminovany et s nomindlni arokovou sazbou 4 %. Uvazujeme ddaroki ve vysi 15
%. Ukol feste za fedpokladu, Ze inflacéni:

a 2%

b) 3,4%

c) 5%

Vysledek se pokuste interpretovat.

K vypoctam lze pouzit nasledujici tabulku:

Pocitame Zname PouZijeme Vzorec
faktor

Budouci hodnotu Souwasnou hodnotu
Castky castky Urogitel BH=SH.(1+iY
Souwasnou hodnotu| Budouci hodnotu
castky castky Oduraitel SH=BH.(1+i)"
Budouci —1
hodnotu Anuitu Stradatel BH, = A.
anuity [
Sowasnou 1-1r
hodnotu Anuitu Zasobitel SH. = A.
anuity [

Budouci i
Anuitu hodnotu Fondovatel A =BH,.

anuty "1

Sowasnou i
Anuitu hodnotu Umorovatel A =SH,.

anuity 1-1r

Vyswetlivky:  SH = sowasna hodnota pén BH = budouci hodnota gen
i = Urokova mira r=21+i
n = paet obdobi Urdeni

Tab. 2-1 Pehled vypdtii casové hodnoty peén



3 Majetkova a finanéni struktura podniku. Cash flow

1. Stanovte vySi ok¥ného majetku podniku, jestlize mate k dispozitn tydaje:

a) pohledavky za upsany vlastni kapitél 13 mil.
b) dlouhodobé pohledavky za cudlateli 1 mil.

c) kratkodobé pohledavky za agthteli 15 mil.

d) akcie jinych podnik 6 mil.

e) terminované vklady delSi nez 1 rok 2 mil.
f) krdtkodobé dluhopisy, které podnik nakoupil 1.mi
g) pergzni prostedky 0,3 mil.

h) kratkodobé vklady v bance 2 mil.

i) zasoby materialu a hotovych vyrabk 62 mil.

j) ztstatek nakladl pristich obdobi 3 mil.

2. Vypocitejte vysi vlastniho kapitalu akciové spiesti, mate-li k dispozici nasledujici udaje:

a) paet emitovanych akcii 150 000 ks
b) nominalni cena jedné akcie 1000 k&

¢) emisni cena jedné akcie 1200 K&

d) sowasna trzni cena jedné akcie 1300 K
e) stav rezerv na opravy hmotného majetku 1,5 mil.K
f) rezervni fond 10 mil.Ke

g) dlouhodobé zavazkyawi dodavateim 5 mil.K¢

h) sociélni fond 0,5 mil.K¢

i) emitované dlouhodobé dluhopisy 2 mitK
j) nerozdleny vysledek hospodeani minulych obdobi 12 mil.K
j) vysledek hospodani Zného obdobi 5 mil.K

3. Firma A dostane za usfimani semin&, ktery byl p#adan v prosinci 2006 uhrazeno na
bézny (et 100 000 K aZ v lednu 2007. Jakym ugobem se to projevi v rozvaze a
vysledovce firmy A v jednotlivych letech?



4. Spolenost B zaplatila v prosinci 2006 ndjemné v hodrt20 000 K za rok 2007. Jakym
zpisobem se to projevi v rozvaze a vysledovce gpokti B v jednotlivych letech?

5. Doplite poloZzky rozvahy k 31.12.2006 a k 31.12.2007stiaste vykaz cash flow n&mou
metodou pro toto obdobi.

AKTIVA PASIVA
31.12.06 31.12.07 31.12.06 31.12.07
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dl.nehm.majetek - PC 0 0 Zakladni kapital 40 50
Dl.hm.majetek - PC 90 120 pKalové fondy 5 10
- opravky Rezervni fondy, ... 5 10
zistatk.cena 50 70 VH minulého obd. 0 15
Dl.fin.majetek 5 15 VHdZného obd. 25 10
Ob&zné aktiva 50 70 Cizi zdroje 30 60
Zasoby 15 30 Dlouh.zav. 0 5
Pohledavky Kratk.zav.
Kratk. CP 15 10 -0¢i dodavateim 15 15
Penize 15 20 - k z&stmaném 5 10
Dlouhrib@vni Ovry

Rezervy 0 10

Casové rozliseni Casové rozliseni 5 10

Aktiva celkem

10

Pasiva celkem



6. V nasledujicich vykazech je uvedena rozvahakazyisku a ztraty firmy Alfa, a.s. Sestavte

vykaz cash flow za rok 2006 né&mou metodou.

Setwdleno VE CR ROZVAHA Rozvaha UC POD 1-01
&j. 281/97 417/2001 Vv piném rozsahu NN
ke dni 31.12.2006 jednotky
Ugetni jednotka doruci (v celych tisicich K& ) Alfa, as.
Ucetni zavérku soucasné
;ﬁ‘i"r:é'“ﬁ?”'mda' oveho Cis. IKE_ | RokMesic | ICO Alfova 2006
za dan z pifjmd 01 801095 2006/12  |99999999 Alfov
1x prisluSnému finanénimu 20060
Uradu
oznac AKTIVA B&2Né Gietni obdobi Mn.uc.
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 502403 | 180245 573852 560245
A Pohledavky za upsany Viastni kapitél
B. Dlouhodoby majetek 502403 | 180245 322158 344753
B. I.  [Dlouhodoby nehmotny majetek 24433 12 456 11 977 3676
B. I. 1|Zhzovaci wdaje
2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a wvoje
3 |Software 24433 12 456 11977 3676
4 |Ocenitelna prava
5 | Goodwill
6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7 |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. Il.  |Dlouhodoby hmotny majetek 472874 | 167789 305085 335842
B. Il. 1|Pozemky
2 |Stavby
3 |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 472 874 167789 305085 335842
4| Péstitelské celky trvalych porostt
5] Z4kladni stddo a taZna zvifata
6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7 |Nedokonceny diouhodoby hmotny majetek
8 | Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek
9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku
B. lll.  [Dlouhodoby finan éni majetek 5096 0 5096 5235
B. lll. 1|Podily v oviadanych a fizenych osobach
2 |Podily v Getnich jednotkach pod podstatnym viivem
3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5096 0 5 096 5235

~N o o b~

Puijcky a Gvéry oviadanym a fizenym osobdm a
Uc.jednotkédm pod podstatnym vivem

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Nedokonceny dlouhodoby financni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

11



oznaé

AKTIVA

Bé&Zné ucetni obdobi

Brutto
1

Korekce
2

Netto
3

Min.G¢.
obdobi
Netto
4

Obézné aktiva

247 286

247 286

210 365

o O WN P

Zasoby

116 456

116 456

98 294

Material

65 850

65 850

54 850

Nedokonéena vyroba a polotovary

30 751

30 751

20 354

Vyrobky

19 855

(@] [=][=][=][=]

19 855

23 090

Zvirata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

85

85

69

N

~N o o b

Pohledavky z obchodnich vztahll

85

85

69

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
Ucastniky sdruzeni

Dohadné ¢ty aktivni

Jiné pohledavky

OdloZena dariova pohledavka

C. Il

Kratkodobé pohledavky

118 828

118 828

100 917

C. .

1

N

w

© 00N O O A

Pohledavky z obchodnich vztahll

115 377

115 377

98 461

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
Ucastniky sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - darfilové pohledavky

Ostatni poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

3451

3451

2 456

Jiné pohledavky

Finan éni majetek

11917

11 917

11 085

A WN P

Penize

4 652

o

4 652

3675

Uéty v bankach

7 265

7 265

7410

Kratkodoby finanéni majetek

Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

Casové rozliseni

4 408

4 408

5127

N

Néaklady pfistich obdobi

4 408

(@] [=)

4 408

5127

Komplexni naklady pristich obdobi

PFijmy pfiStich obdobi

Kontrolni &islo

[[S]
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oznac

PASIVA

Bézné ug.
obdobi
5

Min.ug.
obdobi
6

PASIVA CELKEM

573 852

560 245

Vlastni kapital

395 847

369 671

w N

Zakladni kapital

315 696

315 696

Zakladni kapital

315 696

315 696

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

A WN P

Kapitalové fondy

Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk(

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach

[EEY

Rezervni fondy, ned élitelny fond a ost.fondy ze zisku

8 682

8 362

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

8 682

8 362

Statutarni a ostatni fondy

> >

Vysledek hospoda Feni minulych let

44 252

38 846

Nerozdéleny zisk minulych let

44 252

38 846

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospoda Feni bézného G €. obdobi (+/-)

27 217

6 767

Cizi zdroje

173 013

181 626

W W(ow|>

A WDN PR

Rezervy

28 416

47 146

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

28 416

47 146

Rezerva na duchody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmU

Ostatni rezervy

W N P

© 00N O O bh

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k
Gcastnikdim sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k Ghradé

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

OdloZeny danovy zavazek

1w
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oznad PASIVA Bézné uc. Min.ug.
obdobi obdobi
a b 5 6
B. Il Kratkodobé zavazky 35 974 31 696
B. Ill. 1 |Z&vazky z obchodnich vztahu 24 969 19 595
2 |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3 |Zavazky k G€etnim jednotkdm pod podstatnym viivem
Zéavazky ke spole¢nikdm, ¢lendm druzstva a k
4 la¢astnikm sdruzeni
5 |Zavazky k zaméstnanctim 7 549 8 645
6 |Zzavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho poj. 3 456 2 456
7 |Stat - darfiové zavazky a dotace
8 |Kratkodobé prijaté zalohy 0 1 000
9 |Vydané dluhopisy
10|Dohadné uéty pasivni
11]Jiné zavazky
B. IV. Bankovni (v éry a vypomoci 108 623 102 784
B. IV. 1 |Bankovni uvéry dlouhodobé 58 623 73 784
2 |Kratkodobé bankovni Gvéry 50 000 29 000
3 |Kratkodobé finanéni vypomoci
C. Casové rozlisenf 4992 8 948
C. 1. 1 |Vydaje pristich obdobi
2 |Vynosy pristich obdobi 4 992 8 948
Kontrolni &islo
Odeslano |Podpis Osoba odpovédna za Gcetnictvi Osoba odpovédna za ucetni zavérku
dne statutarniho

organu nebo

telefon:

I~
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Vysledovka UC POD 2-01

Schvéleno MF CR
&,. 281/97 417/2001 Vv plném rozsahu
ke dni 31.12.2006 Nézev a sidlo (iGetni jednotky
Ugetni jednotka doruc (v celych tisicich K& ) Alfa, a.s.
Ucetni zavérku soucasné
S i [ G5, IKE | RokiMesic [ICO|  Alfova 2006
Z pifjma 01 803095 2006/12 9999 Alfov
1x prislusSnému finanénimu 20060
Uradu
Oznaceni TEXT Skute€nost v G¢etnim obdobi
sledovaném minulém
a b 1 2
l. Trzby za prodej zbozi
A Néklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze
. [Vykony 616 980 626 040
IIl. 1|Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 597 869 607 090
2 |Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 6 249 10 961
3 |Aktivace 12 862 7 989
B. \ykonova spot Feba 469 175 487 487
B. 1 | Spotreba materialu a energie 392 810 416 222
B. 2 |Sluzby 76 365 71 265
+ Pfidana hodnota 147 805 138 553
C. Osobni naklady 91 591 97 496
C. 1 |Mzdové néklady 82 946 88 040
C. 2 |Odmeny ¢lendm organd spolecnosti a druzstva
C. 3 [Naklady na socialni zabezpeceni 8 645 9 456
C. 4 |Socialni ndklady
D. Dané a poplatky
E. Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného majetku 40 195 37785
ll.  |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 75 229 41 356
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materiélu 52 603 15992
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu priStich obdobi -14 648 193
IV. |Ostatni provozni vynosy 4 906 2 363
H. Ostatni provozni naklady 8719 5639
V. Prevod provoznich vynosu
l. Prevod provoznich nakladut
* Provozni vysledek hospoda  Feni 49 480 25 167

1=
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Oznaceni TEXT Skuteénost v uetnim obdobi
sledovaném minulém
a b 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papirt
J. Prodané cenné papiry a vklady
VII.  |Vynosy z dlouhodobého finan €niho majetku
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach a v G¢etnich
VII. 1 |jednotkach pod podstatnym vlivem
VII. 2 [Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podild
VII. 3 |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIIl.  |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych papirtl a derivatu
L. Naklady z precenéni majetkovych cennych papirli a derivatu
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fin.oblasti -4 082 4024
X. Vynosové Uroky 910 1079
N. Nakladové uroky 11 308 8 025
XI. Ostatni finanéni vynosy 3001 713
0. Ostatni finanéni naklady 5016 3851
XII. Prevod finanénich vynosu
P. Prevod finanénich nakladu
* Finan éni vysledek hospoda Feni -8 331 -14 108
Q. Dan z pFijmi za béZnou €innost 13 373 4101
Q. 1 -splatna 13 373 4101
Q. 2 -odloZzena
o Vysledek hospoda feni za béznou &innost 27 776 6 958
Xlll.  |Mimoradné vynosy 408 228
R. Mimoradné naklady 967 419
S. Dan z pFijmt z mimo Fadné éinnosti -559 -191
S. 1 -splatna
S. 2 -odloZzend
* Mimo Fadny vysledek hospoda Feni
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-)
*¥**  |Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/-) 27 217 6 767
Vysledek hospoda Feni pied zdan énim (+/-) 40 590 10 868
Kontrolni &islo
Odeslano |Podpis Osoba odpovédna za Ucetnictvi Osoba odpovédna za Gcetni zaverku
dne statutarniho

organu nebo

telefon:

N

16




P REHLED O PENEZNICH TOCICH

Schvaleno MF  CR ;
&,. 281/97 417/2001 ( vykaz cash-flow )

ke dni 31.12.2006

Ugetni jednotka doruéi ( v celych tisicich K & )

ucetni zavérku soucasné
s doru¢enim dariového

pfiznani
Z pFijma

za dan

Nazev a sidlo Géetni
jednotky

Alfa, a.s.

Alfova 2006

Alfov

20060

P. Stav pen éZnich prost fedk( a pené&znich ekvivalent i na zaéatku G éetniho obdobi

PenéZni toky z hlavni vyd éle€né €innosti (provozni €innost)

Ugetni zisk nebo ztrata z bézné ginnosti pred zdanénim

>>>>>>2> >IN
R R R R R R
oA WN PR

Upravy o hepenézni operace

Odpisy dlouhodobého majetku a umorovani opravné polozky k nabytému

Zména stavu opravnych poloZek, rezerv

Zisk z prodeje dlouh. majetku

Vynosy z dividend a podilt na zisku

Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuctované vynosové droky

Pfipadné Upravy o ostatni nepénézni operace

*

Cisty pen &2ni tok z prov. éinnosti p fed zdan énim, zm &nami prac. kapitalu a
mim.polozkami

>> > >|>
N NDNDN

Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, €asového rozliSeni aktiv

Zména stavu kratkodobych zavazk( z provozni ¢innosti, ¢asového rozliSeni pasiv

Zmeéna stavu zasob

Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostf. a
ekvivalentd

Cisty pen &7ni tok z provozni &innosti p fed zdan &nim a mimo Fadnymi polozkami

Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych

Pfijaté aroky

Zaplacena dan z pfijmu za béznou ¢€innost a domérky dané za minuld obdobi

Pfijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodarskym vysledkem vé&. dané z pfijmu
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Cisty pen éZni tok z provozni &innosti

PenézZni toky z investi €ni €innosti

Vydaje spojené s nabytim dlouh. majetku

Piijmy z prodeje dlouh. majetku

Pljcky a uvéry spfiznénym osobam

W|W|w |

Cisty pen éZni tok vztahuijici se k investi  éni &innosti

PenézZni toky z finan €énich €innosti

Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazk(

NN DNDNDNDDNDNR-
D 01T WN P

Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostfedky a ekvivalenty

ZvySeni penéznich prostredkd z divodd zvySeni zakladn. kapitélu, emisniho azia atd.

Vyplaceni podild na vlastnim jméni spole¢nikiim

DalSi vklady penéznich prostfedk( spoleéniki a akcionart

Uhrada ztraty spoleéniky

Piimé platby na vrub fondl

Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané

*
*
*

OO OO000 000

Cisty pen éZni tok vztahujici se k finan éni éinnosti

F. &isté zvy3eni resp. snizeni pen é&Znich prost Fedk i

R. Stav pen &znich prost fedka a pen. ekvivalent @ na konci G éetniho obdobi

Odeslano
dne

Podpis statutarniho organu Osoba odpovédna za Ucetnictvi
nebo fyzické osoby, ktera je
Gcetni jednotkou

Osoba odpovédna za
Gcetni zavérku

telefon:

=




4 Finan¢ni analyza podniku

1. Pro pomirové ukazatele neexistuji Zzadné vSeobedgiijaté definice, ale &které z

nasledujicich pogrovych ukazatél nedavaji smysl.

definicemi.

Beznalikvidita = akodob&avazky
ob¢znaaktiva

Dobaobratuaktiv = trz—by
aktiva/ 365

zisk
trznicenaakcie

P/IE=

Cisty zisk
vlastnikapital
vlastnikapital
nakladové&iroky

Rentabilita viastnihdkapitalu=

Urokovékryti =

oh¢Znaaktiva- zasoby
cizizdroje

trzby

pramérny stavzasob

Pohotovdikvidita =

Obratzasob=

Kryti dlouhodob&omajetku vastnimizdroji =

Pokuste se je nahradit spravnymi

dlouhodobymajetek

vlastnikapital

2. Urcete, zda-li jde o vyrok pravdivy (R) nepravdivy (N). Vysutlete, pr@ se tak domnivéate.
a) Ukazatel hotovostni likvidity je vZdy menSi nez pitel EZné likvidity.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu je vZdy menSi na#abilita aktiv.

¢) Pongr dluhu k viastnimu kapitélu je vZdy menSi nez 1.

d) Vysoka hodnota doby obratu aktivesiti o efektivnim vyuzivani aktiv.

e) Vysoka likvidita podniku fispiva k vysokeé rentabilitpodniku.
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3. V kazdém z nasledujicichrigladi urcete, u které spotaosti byste spiSecekavali vyssi
hodnotu porérového ukazatele:
a) Pontr dluhu k VK: obchodni spot@ost, spolénost p@itatového software

b) Obrat aktiv: spolénost, ktera vyrabi papir nebo papirna (vyrabiijealifi vyrobek)

¢) Rentabilita celkového kapitélu: farmaceuticka spodet, odvni spolénost

4. Dv¢ navzajem srovnatelné firmy dosahly ve vybranychzakelich nasledujicich vysladk

Ukazatel Firma A Firma B
Cisty zisk 60 90
Dlouhodoby majetek 180 200
Ob¢Zny majetek 320 400
Kratkodobé zavazky 100 300
Vlastni kapital 300 200
Trzby 800 1500

Ktera z tchto dvou firem docilila lepsich vysletikCim jsou zfisobeny rozdily?
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5. Fi povodnich se ¢které Udaje v rozvaze a vykaze zisku a ztraty tpzpiopliite chylgjici
Udaje s pomoci nasledujicich informaci.

Rozvaha

Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

ObgZny majetek

- zasoby

- pohledavky

- finantni majetek

Pasiva celkem

Vlastni kapital 500
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky 200

Vykaz zisku a ztraty

Trzby za vyrobky

Vykonova spateba 400
Odpisy 100
EBIT

Naklad. Uroky

VH pied zdagnim

Dai

VH za &etni obdobi

Finanéni paka 1,8
Urokové kryti 4
Bézna likvidita 1,9
Pohotova likvidita 1,3
Hotovostni likvidita 0,35
ROE 0,25
Obrat zasob 6
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6. FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY, a. s.
(Pfipadova studie)

Zadani: Zhodnete vyvoj hospod@&ni spolénosti XY pomoci metod finam analyzy a
identifikujte hlavni cinitele, které nejvice ovlivnily celkové hospgetd firmy. Na zakladl
zZjistenych skutenosti navrhate doporudeni, ktera povedou ke zlepSeni vysiedk, a.s.

Zé&kladni informace o spolé€nosti XY, a.s.

XY a.s. je akciova spateost zabyvajici se vyrobou alkoholickych ndpagejména
destilafi, kterd ma ve Vizovicich tradici jiz od 16. stolediamotna spotmost vznikla na konci
ptedminulého stoleti, v roce 1894. K vyraznym p&adam doSlo po roce 1989. Dosavadni
pobany zavod Slovackych konzervaren se osamostatnildgayem XY, statni podnik, ktery
pak byl privatizovan v ramci druhého kola kupongvi&atizace. Zpdatku byly vysledky firmy
rozkolisané, od roku 1998 se vSak prosadil nasginovy vlastnik (MORAVIA holding, a.s.),
pod jehoZz vedenim nastal pozitivni obrat. V rocéd@@oslo k usgsné fuzi s matskou
spole&nosti. Spolénost je v sotasné dob nejwtSim vyrobcem ovocnych destiliaé Evroe.

Vyrobky spolénosti znaji ve viech koutecleské republiky, nejsou viakeny jen pro
domaci trh. Vyvoz vyrobk ma tradici od roku 1934 a v poslednich letechess&bupé. V roce
2006 byli vyrobky spolkénosti prodany do 13 statExportcinil cca 22 %, picemz hlavnimi
odbsrateli byly Slovensko a USA (kde jsou oblibené z=jm koSer destilaty), dale Rakousko,
Francie, Belgie, Kanada a Australie.

Spol&nost XY a.s. velmi cti tradici palirenstvi, jeho&atky sahaji do druhé poloviny
16. stoleti, a chce jiffbliZit verejnosti. Proto se rozhodla akti/wvénovat oblasti cestovniho
ruchu a buduje exkurzni a nasstické centrum tzv. Distillery Land. Vyrobni aresgol&nosti
proSel kompletni rekonstrukci, ktera mu vratila gma ze 30. let minulého stoleti. Vyrobni
provoz se odehrava wgtitelské pélenici, pélenici pro prvni destilacietnt fermentace
(kvaSeni), objektu pro egalizaci stohi diewnymi sudy (zrani destil&), rektifikaci
(zuSlechiovani destilat), st&irné (pInéni 1ahvi) a degustai mistnosti.

Vyrobni program

Vlajkovou lodi této spoknosti je slivovice kterou vyrabi v 8kolika variantach a déale
znatkové ovocné destilaty té nejvyssi kvality (hapruSkovice, mentkovice, fediovice atd.).
Hitem poslednich let se stala Plum vodka, kter&rpoje image spotmosti jako Svestkoveého
specialisty.

Slivovice (koSer, nekoSer, zlata, bila atd.)

Ovocné destilaty (Hruskovice fd@&iovice, Meruikovice, Jablkovce)
Netradtni destilaty ( nap Malinovce, OSkeruSe, Liskovyeaxh, Kdoule...)
Plum vodka a Vodka

Borovicka a gin

Likéry a bylinné likéry

Gold Cock Whiskey

Moravskérada (Moravska Svestka, hruska...)

Rada Svejk ( Svejk tuzeméak 38,5 %)

Ostatni ( Brandy, Absint)

Darkova baleni a zboZi + ostatni produkty

AN N N N N NN
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Strategie spol€nosti

Zakladni strategii hospottkeécinnosti akciové spotaosti je udrzeni si pozice hlavniho
hr&e v segmentu ovocnych destilahejen VCR, ale v Evrop. Tato strategie vychazi ze
skute&nosti, Ze a. s. je v daném oboru zavedenym podngkeite neZ stoletou tradici.

Odbératelé

V tuzemsku:

Velkoobchody: Lesko, Quanto, Makro, Medag, Jonadyokineta, Méif, atd.
Obchodnitetézce: Tesco, Terno, Albert, Billa, Ahold, Helvitayptrnova, Kaufland
Hotely, restaurace a ostatni drobni &rdkelé zCR.

V zahrangi:

- vyvoz prevazre certifikovanych koSer destilét(majicich oswdceni hechSer) s vysokou
kvalitou a gidanou hodnotou

USA (velké importérskeé firmy jako napRoyal Wine Corp., Kedem ), dale Rakousko, Francie
Belgie, Kanada, Austrélie, atd.

Cilem exportni politiky v nasledujicich letech jeyzeni odbytu a prosazeni se na trzich
v Rusku, Polsku a Bulharsku.

Za samostatnou oblast rozvoje firmy tedyizmme povazovat zahdjeni firdaich
investic v zahrarthich produknich oblastech ovoce a zardve regionech s tradici vyroby a
hlavre i spoteby ovocnych destilat Prvni zemi, do které jiz stfovaly firemni investice bylo
vzhledem ke vstupu do Evropské unie Bulharsko.dér2005 byl odkoupen majoritni podil ve
spole&nosti DESTILA AD, vyrobce tradni tetevenské slivové rakije. Diky této akvizici se
poddila zahajit jednéni ofevzeti dominantniho vyrobce rakije v Bulharsku -Apfomu Trojan
AD a zaatkem roku 2007 byla i tato firma Gsme prevzata pod kontrolu spaleosti XY, a.s..
Rok 2007 by nil byt v Bulharsku rokem rozvoje obchodnich pozgtabilizace vnitrofiremnich
proces.

Struéndé charakteristika odvétvi

Spol&nost XY mizeme zéadit podle klasifikace odtvovych a ekonomickychiinnosti
do OKEC DA (Vyroba potravingkych vyrobk a napoj, tabakovych vyrobk), presréji OKEC
15. Podkladem pro charakteristiku &t byly materialy MPO — Panorantgského pimyslu
2005 a 2006.

Vyroba potravingskych vyrobk a napaj OKEC 15 je vyznamnym proddkim
segmentem zpracovatelského umpyslu, avSak riveme Kkonstatovat, Ze postaveni
potravindského piimyslu v ramci zpracovatelskéhotpryslu v poslednich letech stagnuje.
S 10,2% podilem natrzbach (v b. c.) vroce 2005h¢einoceny pmysl jednim zectyt
rozhodujicich zpracovatelskych advi. Fritom rozhodujici podily na trzbach (v b. c.) u vyyo
potravindskych vyrobk a napaj maji ¢tyfi obory. Jde o vyrobu ostatnich potravsid/ch
vyrobkii, v niz dominuje zejména vyroba pekarenskych adskych vyrobk (26 %), o vyrobu,
zpracovani a konzervovani masa a masnych virdBR %) a dale o vyrobu nao{20 %) a
zpracovani mléka a vyrobu zmrzliny (16 %). V lete2000 — 2005 nedosahovala vyroba
potravindskych vyrobk a napaj tak vysokého tempaistu, jako zpracovatelsky jmysl
celkem. Ukazatel detni gidané hodnoty za OKE 15 vykazal porrné kolisavou Grovié a
celkow prakticky stagnaci za uvedené obdobi. Pouzetppangstnanych osob v hodnoceném
odwetvi, které dosud prochazi restrukturalizaci, klegahleji neZz ve zpracovatelskémipryslu
celkem.
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Nejvétsimi podniky v kategorii s 1000 a vice zmimanci v odétvi OKEC 15 jsou
podle pdtu zangstnané: Plzeisky Prazdroj, a. s. Pli#e(vyroba piva), PENAM, s.r.o. Brno
(vyroba peiva), Nestlé Cesko, s.r.o. Praha (vyroba cukrovinek), MADETA, . aCeské
Budgjovice (vyroba mléka a mééych vyrobk), DELTA PEKARNY, a.s. BRNO (vyroba
petiva), Kostelecké uzeniny, a.s. (produkce masa anyicasvyrobki), Opavia - LU, a.s. Praha
(vyroba cukrovinek), UNILEVERCR, s.r.o. Praha (vyroba tiika Coca-Cola Beverages, s.r.0.
Praha (vyroba nealkoholickych nappj

Vyvoj poétu zaméstnanai

Z hlediska struktury za#stnand je vyvoj patu fidicich pracovnik a ostatnich
pracovniki nasleduijici (viz tab.1).:

Tab. 1: Vyvoj pdtu zan¥stnanai

Ridici pracovnici Ostatni Celkem Pongr

(RP) (0) O/RP

2003 7 76 83 10,9
2004 7 92 99 13,1
2005 5 107 112 21,4
2006 5 117 122 23,4

SWOT analyza XY, a.s.

Silné stranky: Slabé stranky:

- Siroky sortiment vyrobk -
- trvale vysoka kvalita
- dlouhodobé tradice -
- jedinenost — koSer vyrobky -

nestandardizované logistické toky hotovych
vyrobki

organiz&ni struktura podniku
nutnost vysokych investic do vyroby| a

modernich technologii v zajmu udrzeni
vysoké kvality a konkurenceschopnagsti
podniku
Prilezitosti: Hrozby:
- faze s matiskou spolénosti MORAVIA|-  nové akce konkurence
holding, a.s. - posilovani kurziteské koruny
- odkoupeni velkych vyrobnich provibz- vyvoj cen ropy — zdraZzovani energii
v Bulharsku - zmeny cen vstupnich materialu a surovin

- proniknuti na trhy do Polska a Ruska
- zvySujici se popularita produks vysokoy
ptidanou hodnotou (Plum vodka)
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FINAN CNI ANALYZA PODNIKU
Predkladana finatni analyza obsahuje vysledky a &&vpro obdobi 2003-2006.

Pouzity postup @i finanéni analyze

Pri analyze je vzdy primarni analyz&dinich vyka#, tzn. rozvahy, vykazu zisku a
ztraty a vykazu cash flow. Nasleduje zhodnocenélw&tozek finadini rovnovahy: zadluZzenosti,
likvidity, rentability a aktivity. To pedpoklada vy&r vhodnych finagnich kritérii (ukazatel),
jejich spravné naptmi z finartnich vykaz a porovnani jejich hodnot dase a se situaci
v odwtvi (pfip. s vybranymi konkuremim firmami), do kterého analyzovany podnik fpat
Potom je padeba zabyvat se vztahy uuniednotlivych skupin ukazatiela mezi skupinami
paralelni ukazatelové soustavy nebo pomoci pyrawgicto rozkladi. Pro doplini lze pouZit
souhrnnych ukazatiel Zawr predstavuje interpretaci vysletlktzn. analyzu situace (finami
pozice) a probléfpodniku.

ABSOLUTNI UKAZATELE

Ucetni vykazy obsahuji Gdaje, které |z&npo pouZzit —absolutni_ukazateleTéch Ize
vyuzit zejména k analyze vyvojovych trénc¢horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru
komponent (vertikalni analyza).

Horizontalni analyzae zabyva porovnanim ZmpoloZzek jednotlivych vykaev ¢asové
posloupnosti. Vypéitdvd se zda absolutni vySe &ma jeji % vyjadeni k vychozimu roku.
Vypocet je nasledujici:

Absolutni zha = ukazate| — ukazatel,

% zngna = (absolutni z@na * 100) / ukazatel;

Vertikalni analyza(% rozbor) spéiva ve vyjadeni jednotlivych poloZek dgtnich
vykazi jako % podil k jediné zvolené zékladpoloZené jako 100%. Pro rozbor rozvahy je jako
zakladna zvolena vy3e aktiv celkem (pasiv celkerpyarozbor vykazu zisku a ztraty velikost
celkovych vyno8 (nakladi).

Majetkova a finanéni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Z&kladni informace o majetkové strukgufirmy ndm poskytne pohled na jednotlivé
poloZky aktiv v rozvaze. Procentualni rozbor poloieajetkové a finaimi struktury je uveden
v tab. 2 a 3, vyvojové trendy u majetkové a fisrdrstruktury jsou uvedeny v tabulkach 4 a 5.
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Tab. 2 Procentualni rozbor poloZzek majetkové a fidai struktury - XY, a.s.

(v tis. Kg&) 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 379897 100%| 328256 100%| 353530 100%)| 519999 100%
Dlouhodoby majetek 105065 28% 96762 29%]|109803 31%]|248050 48%
DNM 2460 1% 1994 1%| 5588 2%| 3548 1%
DHM 102605 27% 94334 29%]| 103003 29%|222937] 43%
DFM 0 0% 434 0%| 1212 0%| 21565 4%
Obézna aktiva 273623 72%| 229442 70%)|242557] 69%)]|269581 52%
Zasoby 106456 28%| 113703 35%|100994 29%|112068 22%
Dlouhodobé pohledavky 0 0% 0 0% 0 0%| 6874 1%
Kratkodobé pohledavky 160711 42%| 107997] 33%|140087] 40%]|149584 29%
Kratkodoby fin. majetek 6456 2% 7742 2%| 1476 0%| 1055 0%
Casové rozliseni 1209 0% 2052 1%| 1170 0%| 2368 0%
PASIVA CELKEM 379897 100%| 328256 100%)| 353530 100%)| 519999 100%
Vlastni kapital 164648 43%| 1696700 52%|176844] 50%(291119 56%
Zakladni kapital 154206 41%| 154206 47%)]|154206 44%)|233882 45%
Kapitalové fondy -2301 1% -1867 -1%]| -1155 0%| 2477 0%
Rezervni fond a ... 2227 1% 2387 1%| 2624 1%| 2969 1%
VH minulych let 7311 2% 10208 3%| 14559 4%| 29578 6%
VH bézného &. obdobi 3204 1% 4736 1%| 6610 2%| 22213 4%
Cizi zdroje 215249 57%]| 158525 48%)|176634 50%)]|228699 44%
Rezervy 6792 2% 9423 3% 680 0%| 12527 2%
Dlouhodobé zavazky 13969 4% 1844 1%| 4115 1%]| 17238 3%
Kratkodobé zavazky 146248 38%| 101038 31%|112335 32%|137853 27%
Bankovni (¥¢ry a vypomoci 48240 13% 46220 14%| 59504 17%| 61081 12%
- BU a fin. vyp. kratkodobé 39940 11% 26200 8%| 44664 13%| 42391 8%
- BU dlouhodobé 832D 2% 20020 6%| 14840 8% 18690 4%
Casové rozliseni 0 0% 61 0% 52 0% 181 0%
Tab. 3 Procentuéalni rozbor poloZzek majetkové a fidai struktury — ODVETVI

(v mil.LK¢) 2003 2004 2005 2006
XA 171844 100%| 180818 100%| 185627 100%| 184538 100%
DM 82163 48% 88164 49%]| 94060 51%| 94920 51%
DNM+DHM 77041 45% 81024 45%]| 84647 46%| 85852 47%
DFM 6122 4% 7140 4%| 9413 5% 9068 5%
OA 84892 49% 89646 50%| 88134 47%| 86346 47%
Zasoby 27923 16% 30742 17%| 29964 16%| 30711 17%
Pohledavky 49241 29% 52559 29%| 50137 27%| 47426 26%
Fin. majetek 7728 4% 6345 4%| 8033 4%| 8209 4%
Ost. A 3788 2% 3008 2%| 3434 2%| 3271 2%
X P 171844 100%| 180818 100%| 185627 100%| 184538 100%
VK 82776 48% 89738 50%]| 95806 52%| 92826 50%
ZK 48640, 28% 48392| 27%| 46522| 25%| 47267 26%
Nerozdleny zisk + fondy 23292 14% 28833 16%]| 35018 19%| 32356 18%
VH bézného obdobi 10844 6% 12512 7%| 14265 8% 13203 7%
Cizi zdroje 85355 50% 88750, 49%| 86834 47%| 88044 48%
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Rezervy 576§ 3% 5372 3%| 3996 2%]| 3652 2%
DIl. zavazky 11527 7% 10923 6%]| 9831 5%]| 8882 5%
Kr. zavazky 40249 23% 42048 23%| 45201 24%| 44989 24%
BU 27811 16% 30407 17%]| 27806 15%]| 30519 17%
-DI. BU 6416 4% 9450 5%]| 19238 10%| 22721 12%
- Kr. BU 21395 12% 20957 12%| 8568 5%]| 7798 4%
Ost. P 3713 2% 2330 1%| 2914 2%]| 3668 2%
Tab. 4 Vyvojové trendy poloZzek majetkové a fidanstruktury — XY, a.s.

(v tis. Kg&) 2003| 2004| 04/03] 2005/ 05/04] 2006/ 06/05 06/03
AKTIVA CELKEM 379897 328256| -14%| 353530 8% (519999 47% 37%
Dlouhodoby majetek 105065 96762 -8%)|109803 13%|248050 126% 136%
DNM 2460| 1994| -19%| 5588| 180%| 3548| -37% 44%
DHM 102605 94334, -8%/|103003 9% 222937 116% 117%
DFM 0 434 X 1212| 179%| 21565| 1679% X
OhéZna aktiva 273623 229442 -16%| 242557 6% 269581 11% -1%
Zasoby 106456113703 7%| 100994 -11%|112068 11% 5%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 X 0 X| 6874 X X
Kratkodobé pohledavky 16071107997 -33%)]| 140087 30%]| 149584 7% -71%
Kratkodoby finakni majetek 6456 7742] 20%| 1476| -81%| 1055| -29% -84%
Casové rozliseni 1209| 2052 70%| 1170 -43%| 2368| 102% 96%
PASIVA CELKEM 379897| 328256| -14%| 353530 8% (519999 47% 37%
Vlastni kapital 164648 169670 3%| 176844 4%|291119 65% 77%
Zakladni kapitél 154206154206 0%] 154206 0% 233882 52% 52%
Kapitalové fondy -2301 -1867| 19%| -1155] 38%| 2477 314% 208%
Rezervni fond a ost. fondy 22P7 2387 7%| 2624 10%| 2969 13% 33%
VH minulych let 7311 10208 40%)| 14559 43%| 29578 103% 305%
VH béZzného &. obdobi 320% 4736| 48%| 6610 40%| 22213 236% 593%
Cizi zdroje 215249 158525 -26%|176634 11%|228699 29% 6%
Rezervy 6792 9423 39% 680| -93%| 12527|1742% 84%
Dlouhodobé zavazky 13969 1844| -87%| 4115| 123%| 17238 319% 23%
Kratkodobé zavazky 14624801038 -31%| 112335 11%|137853 23% -6%
Bankovni G¥ry a vypomoci 48240 46220 -4%]| 59504 29%| 61081 3% 27%
- BU a fin. vyp. kratkodobé 3992026200 -34%| 44664 70%| 42391 -5% 6%
- BU dlouhodobé 832D 20020] 141%)| 14840 -26%| 18690 26% 125%
Casové rozlideni 0 61 X 52| -15% 181| 248% X
Tab. 5 Vyvojové trendy poloZek majetkové a filanstruktury — ODMETVI

(v mil.K¢) 2003| 2004| 04/03] 2005/ 05/04] 2006/ 06/05 06/03
XA 171844 180818 5% 185627 3%| 184538 -1% 7%
DM 82163| 88164 7%| 94060 7%| 94920 1% 16%
DNM+DHM 77041 81024 5% | 84647 4% | 85852 1% 11%
DFM 6122 7140 17%| 9413| 32%| 9068| -4% 48%
OA 84892| 89646 6%| 88134 -2%| 86346 -2% 2%
Zasoby 27923 30742 10%| 29964 -3%| 30711 2% 10%
Pohledavky 49241 52559 7%| 50137] -5%| 47426 -5% -4%
Finartni majetek 7728 6345| -18%| 8033] 27%| 8209 2% 6%
Ost. A 3788 3008| -21%| 3434 14%| 3271 -5% -14%
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XP 171844 180818 5% | 185627 3%|184538 -1% 7%
VK 82776 89738 8%| 95806 7%| 92826 -3% 12%
ZK 48640 48392 -1%| 46522 -4%| 47267 2% -3%
Nerozdleny zisk+ ost. fondy = 23292| 28833] 24%| 35018 21%| 32356] -8% 39%
VH bé&Zného obdobi 10844 12512] 15%| 14265 14%| 13203 -7% 22%
Cizi zdroje 85355| 88750 4%| 86834 -2%| 88044 1% 3%
Rezervy 5768 5372 -7%| 3996] -26%| 3652 -9% -37%
Dl. zavazky 11527 10923 -5%| 9831] -10%| 8882 -10% -23%
Kr. zavazky 40249 42048 4%| 45201 7%| 44989 0% 12%
BU 27811 30407 9%| 27806 -9%]| 30519 10% 10%
-DI. BU 6416] 9450] 47%| 19238 104%| 22721 18% 254%
- Kr. BU 21395 20957 -2%| 8568 -59%| 7798 -9% -64%
Ost. P 3713] 2330] -37%| 2914] 25%| 3668 26% -1%

Z hlediska majetkové struktury spétmsti XY, a.s. (tab. 2) je patrny rostouci podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech na twZného majetku (od roku 2003 doslo
k 20%-nimu néistu podilu dlouhodobého majetku na celkové Bitérsung). V roce 2006 je
podil dlouhodobého a ¢bného majetku na celkovych aktivech t#myrovnany. Vzhledem ke
skute&nosti, Ze se jedna otnyslovy podnik, podil dlouhodobého majetku na adtv (< 50 %)
muiZeme povazovat za docela nizky. Porovname-li v&gktikovou strukturu ve firtha odtvi,
zjistime, Ze uvedeny podil odpovida striktwbvyklé u spoknosti v od¥tvi. i pohledu na
mezirani zmeny (tab. 4) je patrné, Ze u analyzované firmy X¥sldoke vyraznému zvyseni
bilanéni sumy celkovych aktiv, coZz bylo @gpobeno pedevsSim narstem dlouhodobého
hmotného majetku. ZvySeni DHM a VK v roce 2006 bylwolanovlivem fize s matéskou
spole&nosti Moravia holding.

vvvvvv

absolut’ roste, coz p stalé vysi zakladniho kapitalu (do roku 2006) mead, Ze spoémost je
trvale ziskova. Déle jergjmé, Ze spolmost postup& vyuziva stale vice svych vlastnich zdroj
na ukor cizich zdrdj které v péibéhu poslednichétyt let vzrostli jen o 6%, na rozdil od
vlastnich zdraj, které se zvySily o 77%. Dikygvzeti majeti zanikajici firmy a jeho strukte
se tedy zvysil vliastni kapital na 291 milk kznmena o 65 % proti roku 2005¥iprastu zakladniho
kapitdlu na hodnotu necelych 234 mil¢.KPosileni vlastniho kapitalu sp&h@sti umoznilo
zahdjit nej¢tSi investici v historii firmy — dlouhod@bpripravovany pesun a modernizaci
palenice — fi zachovani vyvazeného pém cizich a vlastnich zdnbj Velké zngény si musime
vSimnout u rezerv. Zejména v roce 2005 doSlo k kgswucerpani (rozpousdhi) rezerv (cca 13
mil. K¢), ¢imZ bylo nepimo dosazeno zisku. \fipadt, Ze by rezervy nebylyerpany, byla by
spolenost v roce 2005 ztratova. Co sédyodw¥tvi, miZzemetici, Ze vyvoj v oblasti zvySovani
podilu vlastniho kapitdlu jde stejnym &mm, avSak pomalejSim tempem. Z cizich ziiroj
financovani upednosiiuje analyzovana firma kratkodobé zavazky a kratkédmankovni Géry.
Konkurereni firmy v odwtvi davaji pgednost dlouhodobym bankovnim &ém pred
kratkodobymi a preferuji nizsi podil kratkodobydwazki na bilaini sun¢ nez analyzovana
firma.

Tab. 6 Pondr pohledavek (zavazh po Ihité splatnosti na celkovych pohledavkach (zavazcich)
delsi nez 180 dni - XY, a.s. a OBWVIi

2003 2004 2005 2006
pohledavky po splatnosti — firma 8,07% 6,66% 1,45% 1,85%
zavazky po splatnosti — firma 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
pohledavky po splatnosti — o#tvi 22,97% 24,70% 23,77% 24,49%
zavazky po splatnosti — o&wi 11,09% 11,59% 11,92% 12,04%
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Podil pohledavek po tité splatnosti delSi neZz 180 dni na kratkodobych mi#Evkach se
pohybuje zhruba kolem 2%, coZzireme charakterizovat velmi pozit&nnicméré by se firma
méla neustale snazit o jejich eliminaci. Podil zavapl splatnosti na celkovych zavazcich je
nulovy, firma tedy hradi v3echny své zavazl§awy a v plné vysi. Je pozitivni, Zze podil
pohledavek (zavazly na celkovych pohledavkach (zavazcich) jeripacE analyzované firmy
mnohem nizSi neZ u odvi, kdy je situace v oblasti nesplacenych pohle#axelmi vazna.

Analyza vynosi a nakladi (vykazu zisku a ztraty)

Procentualni rozbor polozek vyrioa naklad obsahuje tab. 7 a 8. Vyvojové trendy u
poloZek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tah.19.

Tab. 7 Procentualni rozbor poloZzek vynba nakladi — XY, a.s.

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zboZi 9178 4% 9160 5% 12656 4%)| 16747, 5%
Vykony 249668 95%| 188347 94%| 238245 85%| 315227 88%
- Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluZzeb 22545 86%)| 180602] 90%| 258608 92%| 306805 86%
- Zména stavu zasob 195 7% 3859 2%| -24930] -9% 2464 1%
- Aktivace 46824 2% 3886 2% 4567 2% 5958 2%
Ostatni vynosy 3004 1% 3162 2% 31044 11%| 25585 7%
VYNOSY 261850 100%| 200669 100%| 281945 100%| 357559 100%
Naklady na zbozi 6000] 2% 6134 3% 8829 3%/| 10500 3%
Vykonové spéeba 191840 74%| 135557 69%| 200384 73%| 205449 61%
Nakladové aroky 1179 0% 1713 1% 1611 1% 2566| 1%
Odpisy DHM a DNM 12956 5%| 10501 5% 10792 4%)| 18975 6%
Osobni néklady 23356 9%| 26215 13% 32638 12%| 42835 13%
Zmena stavu rezerv a OP 6424 2% 1371 1%| -13235 -5%| -5874| -2%
Ostatni naklady 16890, 7%| 14442 7% 34316| 12%| 60895 18%
NAKLADY 258645 100%| 195933 100%| 275335 100%| 335346 100%

Tab. 8 Procentualni rozbor polozek vynba nakladi — ODVETVi

(v mil. Kg) 2003 2004 2005 2006
Triby za prodej zbo¥i 39743 15%| 50969 18%| 51012 18%| 59782 20%
Vykony 202430 78%| 211104 75%| 216660 75%| 211262 72%

Trzby za prodej vl.

. . < 196486| 76%)| 205978 73%| 210994 73%| 205825 70%
vyrobki a sluzeb

ZMena stavu + 5044 2%| 5126| 2%| 5666 2%| 5437 2%

aktivace

Ostatni vynosy 16907 7%| 19027 7%| 21159 7%| 23634 8%
VYNOSY 259080, 100%| 281100 100%| 288831 100%)| 294678 100%
Naklady za zbozi 31799 13%| 41065 16%| 40620, 15%| 47961 17%
Vykonova spdeba 159848 66%| 167582 64%| 169344 63%| 166166 60%
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Nakladové troky 1691]  1%| 1575 1%| 1373] 1%| 1395] 1%
Odpisy 8647| 4%| 9832 4%| 9477| 4%| 10020 4%
Osobni naklady 22863  9%| 23916 9%| 24498 9%| 24549 9%
Ostatni naklady 11302] 5%| 19067 7%| 18450, 7%| 21829 8%
Dayi 6043 2%| 5551 2%| 5402| 2%| 4777| 2%
NAKLADY 242193 100%| 263037 100%| 269164 100%| 276697 100%
Tab. 9 Vyvojové trendy poloZek vynioa nakladi — XY, a. s.

(v tis. K&) 2003| 2004/ 04/03] 2005 05/04] 2006 06/05] 06/03
Trby za prodej zboi 9178| 9160| 0%| 12656  38%| 16747 32%| 82%
Vykony 0249668 188347 -25%| 238245  26%| 315227 32%| 26%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 225451180602 -20%| 258608  43%| 306805 19%| 36%
Zména stavu z&sob 19535 3859| -80%| -24930| -746%| 2464 110%| -87%
Aktivace 4687 3886 -17%| 4567|  18%| 5958 30%| 27%
Ostatni vynosy 3004| 3162| 5%| 31044 882%| 25585 -18%| 752%
VYNOSY 261850 200669 -23%| 281945  41%)| 357559 27%| 37%
Naklady na zbo{ 6000| 6134] 29%| 8829|  44%| 105000 19%| 75%
Vykonova spdeba 191840 135557 -29%| 200384  48%| 205449  3%| 7%
Nakladové Groky 1179| 1713| 45%| 1611]  -6%| 2566| 59%| 118%
Odpisy DHM a DNM 12956 10501| -19%| 10792 3%| 18975 76%| 46%
Osobni naklady 023356| 26215 12%| 32638  25%| 42835 31%| 83%
Zmena stavu rezerv a OP 6424| 1371 -79%| -13235 -1065%| -5874| 56%| -191%
Ostatni naklady 16890 14442 -14%| 34316] 138%| 60895 77%| 261%
NAKLADY 258645 195933 -24%| 275335 41%) 335346 22%| 30%
Tab. 10 Vyvojové trendy poloZek vyuios nakladi — ODVETVI

(v mil. K&) 2003| 2004/ 04/03] 2005 05/04] 2006 06/05] 06/03
Tréby za prodej zbo?i 39743 50969 28%| 51012 0%| 59782 17%| 500
Vykony 202430 211104  4%)| 216660 3%|211262  -2%| 494
I;fé’géaapsrﬁézjb"" 196486( 205978 5% 210994 29205825 -2%| 5%
Zmena stavu + 5044| 5126 -14%| 5666|  11%| 5437| -4%| -9%
aktivace

Ostatni vynosy 16907| 19027| 13%| 21159  11%| 23634 12%| 400
VYNOSY 250080 281100  8%)| 288831 3% 294678  2%| 149
Naklady za zboZi 31799 41065 29%| 406200  -1%| 47961 18%| 5104
Vykonova spoeba 150848167582 5% 169344 19| 1661668 2% 494
Nakladové troky 1691 1575 -7%| 1373| -13%| 1395 2%| 180
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Odpisy 8647, 9832 14%| 9477 -4%| 10020 6% 16%
Osobni naklady 22863| 23916 5%]| 24498 2%| 24549 0% 7%
Ostatni naklady 11302| 19067| 69%| 18450 -3%| 21829 18%| 939
Davi 6043| 5551| -8%| 5402 -3% | 4777 -12%| 9104
NAKLADY 242193 263037 9% | 269164 2% 276697 3%| 14%

Z hlediska dosahovanych vyriog evidentni, Ze firma ma vyrazwyrobni charakter a
témsi 90 % vynof predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrébk sluZzeb. Trzby za prodej zboZi
i ostatni vynosy jsou minimalni a konstahtwoti piiblizné 5 % z celkovych vynds U odwtvi
tvoii trzby za prodej viastnich vyrobla sluzeb zhruba 70 % vynggxi¢emz trzby za prodej
zboZi se na celkovych vynosech podileji vysiznez v gipad analyzované spaleosti —
zhruba 20 %. Vykony se wipact firmy XY za posledni 4 roky zvySily o 26 %, cozlby
zpasobeno pedevsim prudkym nastem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, zejménatioe-li
0 roce 2006. U odstvi doslo k néiistu vykori jen 0 4 %. Pozitivni je, Ze vykonova sfiia
rostla pomaleji neZ objem vykéncoz umoznilo spolmosti dosahnout vyssiho zisku. Naopak v
pripadt odwtvi vzrostla vykonova spieba v piib¢hu let 2003-2006 0 4 %, cozZ je stejako u
rastu objemu vykot.

Z predchozich tabulek je také patrny vykyv v trzbaalaee 2004. Tento &h objektivni
pii¢inu, a to pedevsim ve zvySené sa&zbpotebni dag z lihovin vCR k1. 1. 2004 a na
Slovensku k 1. 1. 2006. Jetred platnosti &hto ndizeni, tedy v roce 2003, se obchodnici
aktivreé predzasobili a vytvili tak anomalni vyvoj trzeb z vlastnich vyrabkPrudké zvysSeni
zajmu a prodéj na konci roku 2003 zajginilo snizeni zajmu o produkty naczdku roku 2004.
Na nist trzeb vroce 2005 #a také mohutny vliv TV reklama, kterd vSeob&gposilila
powdomi zngky XY.

U nakladi Ize s vyjimkou roku 2006 konstatovat pgnm stabilni podil vSech drdh
nakladi na celkovych nakladech. V roce 2006 se sniZileomgka spdeba a zvySil se podil
ostatnich néklad na celkovych. Nejvice se na celkovych nékladedly tpodili vykonova
spoteba — zhruba 61 %, dalsi vyznamnou poloZkou jsabrdsnaklady — 13 %. U odwi je
podil vykonové spdeby obdobny, podil osobnich naklaje vSak podstatnniZzSi a dosahuje
stabilre Urovre 9 % celkovych naklad U néklad spole&nosti XY, a. s. bychom nefty
piehlédnout poloZku zémy stavu rezerv a opravnych polozek. V roce 20@adkcerpani dive
vytvoirenych rezerv a to v objemu cca 13 mik. Kéchto 13 mil. K& bylo tedy zatdtovano do
nékladi, ale se zadpornym znaménkem, tzn. naklady bylyesiyizo hodnotuwerpani &chto
rezerv, coz vedlo ke zvySeni vysledku hospedaa vysSi dani zippmu. Z hlediska daového
dochézi k niz§im odvaain darg z gijmt v obdobi tvorby rezerv a zvySovanindaého zakladu
v obdobi ¢erpani &chto rezerv. B tendenci kazdommiho sniZovani sazby danz prijmu
pravnickych osob se jedna o vyhodnowaau optimalizaci. AvSak rozpugti 13 mil. rezerv
vroce 2005 zaiikinilo pozitivni vyvoj vysledku hospodani, ktery v3ak ekonomicky
neodpovidal (nebyl vytwen) primarni¢innosti firmy v daném obdobi. | v roce 2006 dochdze
nadale Kerpani rezerv v objemu cca 6 mil¢.K/yvoj vysledku hospodani ged zdagnim a
vliv rezerv je ndzorizachycen v grafu 1.
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Graf 1 Vyvoj VH pred zda#nim a vliv rezerv v letech 2003 — 2006 (v tig) K

V tabulce 11 je sumarizovarighled vyvoje vysledku hospagmi i jeho jednotlivych
sowasti. Ztabulky 11 i grafu 1 Ize vypozorovat kontmi nafist vysledku hospodeni od
roku 2003. V roce 2006 se figrpoddilo zisk zvySit vice nez o 300 % na cca 22 mik. K
Vysoky nafist zisku nad plan souvisifgrevsim z organizaé-pravniho a akcioriékého
hlediska s nejileZzitéjSi udalosti roku 2006 — fuzi s migkou spolénosti MORAVIA holding a
cerpani vytveéenych rezerv. Z hlediska hlavnihdegn®tu podnikéni, tj. vyroby a prodeje
destilati doSlo také k vyraznému riéstu trzeb o 21%,ftemz prodej v kusechigtal na urovni
piedchoziho roku, ale pozitivni 2ma spdiva ve zvySeni prodejnich marzi.

Tab. 11 Vyvoj hospod&kého vysledku - XY, a. s.

(v tis. Kg&) 2003 2004 2005 2006
Provozni VH 6 642 9 058 10 437 23 18P
Finartni VH -1 612 -2 601 -1 570 6143
Mimoradny VH -628 0 0 0

VH za Géetni obdobi 3205 4736 6 610 22 213
VH pted zdagnim 4402 6 457 8 867 29 332
VH pted zdaginim a Groky 5581 8 170 10 478 31898
Nakladové aroky 1179 1713 1617 2 566
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Graf 2 Vyvoj vysledku hospodani v letech 2003-2006 (v tis¢K

Tab. 12 @leni hospodéského vysledkuifed uroky a zda#nim - XY, a. s.

-t \H za &etni obdobf

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
EBIT 5581 8170 | 10478 31899
Véiitel (nakladové troky) 1179 | 1713 | 1611 2 566
Stat (da) 1197 1721 2 257 7119
Podnik isty zisk) 3205 | 4736 | 6610 | 22213

Z tabulky 12 a grafu 2 je patrny @8itelny vyvoj - v podniku @stava stéle vice
prostedki ve forme cistého zisku. Vidime naopak téfrstaly podil pro ¥ftitele ve forng Urok.
Darova povinnost je v letech 2003-2005 t#nshodnd s podilem prcititele. V roce 2006 je
daiova povinnost vzhledem k ngpgimu dosazenému EBITu nejvyssi.
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Graf 3 Déleni vysledku hospodani pfed Uroky a zda#gnim (EBIT) v letech 2003-2006
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Analyza cash flow

V tab. 13 je uveden ve zkracené potlgfvoj cash flow v jednotlivych letech rodeény
podlecinnosti na CF z provozni, investi a finagni ¢innosti. CF z provoznéinnosti je az na
rok 2005 kazdorné pozitivni - tzn., Ze fijmy z provoznic¢innosti (coZ je primarni funkce
firmy) prevySily, a to vyraz#, vydaje s toutaiinnosti spojené. Co secty roku 2005, doslo
k velkému néistu pohledavek, jez nebyly do konce roku propladei®d % = cca 40 mil K).
CF zinvestini cinnosti je kazdoréné zaporné, coz €déi o investtni aktivitt podniku. CF
z finargni ¢innosti dosahlo vysoké zaporné hodnoty v roce 200ddnou z ficin byla splatka
kratkodobého G¥ru.

Tab. 13 Vyvoj tok peréZni hotovosti - XY, a.s.

(v tis. Kg&) 2003 2004 2005 2006
Stav pewiznich prosiedki a perznich ekvivalent

na z&atku &etniho obdobi 3178 6 456 7742 1476
Cisty persZni tok z provoznéinnosti 23647 17535 -931 44 687
Cisty perézni tok vztahujici se k investii ¢innosti -23 737 -1081| -18471 -43140
Cisty perszni tok vztahujici se k finani ¢innosti 3368 -15168 13136 -1 968
Cisté snizeni, resp. zvySeni pénich prosiedki 3278 1286 -6 266 -763
Stav pewiznich prosiedki a perznich ekvivalent

na konci obdobi 6 456 7742 1476 1 055

ROZDILOVE UKAZATELE

Rozdilové ukazatelslouZi k analyze &zeni finagni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamijsim rozdilovym ukazatém pati gisty pracovni kapital {PK), ktery je
chapéan jako rozdil mezi sbnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyanny vliv na
platebni schopnost podniku.

V tab. 14 je uveden vyvo{PK ve firm¢ v jednotlivych letech. Pozitivn musime
zhodnotit ve v3ech letech kladnou V@K, coz znamena, ze kratkodobé zavazky jsou n&&i n
kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splacéchto zavazik. Firma ma tedy k dispozici
dostatén¢ vysoky .finartni polSt&" pro kryti ne@ekavanych zavark

Tab. 14 Vyvogistého pracovniho kapitalu - XY, a.s.

(v tis. Kg) 2003 2004 2005 2006
Cisty pracovni kapitéal 87 455 102 204 85558 89 33Y

POMEROVE UKAZATELE

Zakladnim nastrojem fin&ni analyzy jsou ukazatele por¥ové Pongrovych
finanénich ukazatél se postupendasu vyvinulo znéné mnoZstvi, a proto séidi do skupin
podle jednotlivych oblasti fing&ni analyzy. Jsou to ukazatele zadluZenosti, likyjdientability
a aktivity, gipadre ostatni ukazatele. U podiilobchodovanych na tginych trzich lze vyuZzit i
ukazatele kapitalového trhu.
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Analyza zadluZenosti, majetkové a finaéni struktury

Ukazatelé zde slouZi jako indikatory vySe rizile¥, firma podstupujefpdané struktie
vlastnich a cizich zdrdj AvSak zadluZzenost sama o &oeS€ nemusi byt negativni
charakteristikou. Wita vySe zadluZeni je obvykle pro firmu uzmé. Kazda firma by wtha
usilovat o optimalni finanéni strukturu, o nejvhodwjSi pong&r vlastnich a cizich zdrdj
protozZe ten rozhoduje o tom, ,za kolik" firma celiokapital pdidi.

Pouzité ukazatele:

Ukazatel celkové zadluZzenostCizi zdroje / Pasiva

Mira zadluZenosti €izi zdroje / Vlastni kapital

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdrofe(Dlouh. zav. + Dlouh. BU) / Cizi zdroje

Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital (Blouh. zav. + Dlouh. BU) (Vlastni kapital +
Dlouh. zav. + Dlouh. BU)

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalenVlastni kapital / Dlouhodoba aktiva

Kryti dlouhobobych aktiv dlouh. zdrof (Vlastni kapital + Dlouh. zav. + Dlouh. BU) /
Dlouhodoba aktiva

Urokové kryti= EBIT / Nakladové troky

Tab. 15 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a firarstruktury — XY, a.s.

2003 2004 2005 2006
Celkova zadluzenost 56,66% 48,29%  49,96%  43,98%
Mira zadluZenosti 1,31 0,93 1,00 0,79
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 10% 14% 119 ¥%,7
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 12% 119 0% 11,0%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,57 1,75 1,61 171
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,78 1,98 1,78 1,32
Ukazatel Grokového kryti 4,73 4,77 6,50 12,4

Tab. 16 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a firarstruktury — ODMETVI

2003 2004 2005 2006
Celkova zadluzenost 49,66% 49,08%  46,78%  47,71%
Mira zadluZenosti 1,03 0,99 0,91 0,95
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 21,02% 22,96% ,48% | 35,89%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 17,81% 5086 | 23,28% | 25,40%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,00 1,02 1,02 ,980
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,21 1,2% 1,383 1,31
Ukazatel Grokového kryti 7,24 12,47 15,32 13,89

Firma vykazuje fiméfenou zadluZenost (viz tabulka 15), které je kaztfere rozmezi
+ 6 % od hodnot oditvi a v roce 200&inila necelych 44 %. V porovnani s advim vyuZzZiva
podstatd méreé dlouhodobych cizich zdnbj Dalezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé
finanéni rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodobéa aktivia lyyta dlouhodobym kapitalem.
Tento parametr byl v celém {ichu let 2003-2006 spém (viz graf 3). Ve vSech letech se
spole&nosti podélo dodrZet také zlaté pravidlo financovani d@jssiouhodoby majetek pokryla
dlouhodobymi zdroji. Odstvi zlaté pravidlo financovani smvalo kazdordné. Z hlediska
urokového kryti mze byt analyzovana firma hodnocena pozitjvjelikoz vzdy se hodnoty
urokového kryti pohybovaly minim&ma Urovni doporéené hodnoty cca 5 a navic dochazelo
k postupnému zvySovanichto hodnot sgrem k paiimérnym hodnotdm srovnatelnych podinik
z odwtvi. Lze tedy konstatovat, Ze firma nema problénmwytsarenim potebnych zisk pro
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kryti potencialnich Urak z pajé¢ek, coZz poukazuje na dostate vysokou kapacitu k fjmuti
dalSich bankovnich @vi.
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@ VK B Dlouhodobé CZm Dlouhodoby majetek

Graf 4 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zgire letech 2003-2006

Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazaiteliity v podstat
poetuji to, ¢im je mozno platit ditatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelhdRe toho,
jakou miru jistoty poZzadujeme od tohotoiheni, dosazujeme doitatele majetkové slozky
s niznou dobouikvidnosti tj. premenitelnosti na penize.

Pouzité ukazatele:

Ukazatel BZné likvidity (likvidita Ill.stupg) =

Obezna aktiva / ( Kratkodobé zavazky + kratkodobé loank Ury a vypomoci )
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il.stug)F

(Kratkodobé pohledavky + fina&ni majetek) / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé lmamk
avéry a vypomoci )

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likviditikyidita 1.stupre)

Finareni majetek/ (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankoveéry a vypomaoci)

Podil cistého pracovniho kapitalu na émych aktivech £PK/Ok¢zna aktiva

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivechCPK/Aktiva

Tab. 17 Ukazatele likvidity — XY, a.s.

Doporué.
2003 2004 2005 2006 ho dngty MPO
Bézna likvidita 1,47 1,80 1,54 1,93 1,5-2
Pohotova likvidita 0,90 0,91 0,90 1,13 1
Hotovostni likvidita 0,03 0,06 0,01 0,01 0,2
CPK/OA 31,96% | 44,54%| 35,27% 33,14%
CPKI/A 23,02% | 31,14%| 24,20% 17,18%
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Tab. 18 Ukazatele likvidity — ODNTVI

Doporué.
2003 2004 2005 2006 ho dncF))ty MPO
Bézna likvidita 3,00 1,42 1,64 1,64 1,5-2
Pohotova likvidita 2,55 0,93 1,08 1,05 1
Hotovostni likvidita 0,13 0,10 0,15 0,16 0,2
CPK/OA 66,66% | 29,72%| 38,99% 38,87%
CPKI/A 71,72% | 14,73%| 18,51% 18,19%

Ukazatele BZné a pohotové likvidity dosahuji u firmy XY, awsspokojivych hodnot,
blizicich se prméru odwtvi i doporikenym hodnotam. ®Bli bychom si vSimnout vysledk
ukazatele hotovostni likvidity, a to ve v3ech |&t2003 - 2006, kdy se dosaZzené hodnoty
nachazeji hluboce pod hodnotami z &gli’za dopordenymi hodnotami Ministerstva fgnyslu a
obchodu. Firma vyuZiva pro provozni financovanitk@&arentni G¢ry s ramcem 35 mil. &

C0Z znamena, Ze \fipad: okamzité pakeby finarknich prostedka je zdroj zaji&n. Otazkou
zustava, jak drahy zdroj pro firmu kontokorentnéiwpredstavuji a zda by nebylo mozné nalézt
efektivrejSi zpisob financovani. Podle MPO byéla hodnota u &né likvidity dosahovat
hodnot 1,5-2, u pohotové likvidity alespt a u okamzité likvidity alesfd0,2. Situaci v odétvi

Ize tedy charakterizovat jako lepSi — a to jeriipgut hotovostni likvidity. Klad& mazeme

v piipact analyzované firmy XY zhodnotit skuteost, Ze firma se snaZi chovat ekonomicky a
nevaze zbytne velké prostedky v zasobach, pohledavkach a ani na bankoviiim U

VSechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likvigitdniku odvoze# staticky a je
nutné chéapat je jako oriedtd charakteristiky. Budouci schopnost podniku dostaym
zavazkim je zaleZitost do té miryatkzZita, Ze je nutna jejitdladna analyza pragdnictvim
planu gijmu a vydaji zahrnujicim vSechny podstatné faktory, jez by maettbudoucnu ovlivnit
ptijmovou i vydajovou stranu. Proto je nanejvy&n@é planovat budouci likviditu pomoci
progndzy cash flow. Vykaz p&mich toki doklada pirastky a Ubytky peg¢nich prostedki za
sledované &etni obdobi ve forghtvorby finarénich zdrofi a jejich uZziti. Odpovida na otazku,
kolik pertznich prostedki podnik vytvdil a k jakym &elim jich pouzil. Samotny fakt, Ze
podnik dosahuje zisku, nedava fegéruku, Ze je schopen hradit své zavazky.
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Lo N
1,00 — - /

0,50

0,00 A : A ‘ A : .
2003 2004 2005 2006

—&— B&Zna likvidita —— Pohotova likvidita—a&— Hotovostni likvidita

Graf 5 Vyvoj likvidity — XY, a.s. v letech 2003-20
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Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalu, nigfitkem schopnosti podniku
vytvéiet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investéhankapitalu. Je formou vyjéehi
miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouZzi jakounigkritérium pro alokaci kapitélu.

Pouzité ukazatele:

Rentabilita trzeb =Cisty zisk / Trzby

Rentabilita vynog = EBIT / Vynosy

Rentabilita celkového kapitakl ROA = EBIT / Aktiva

Rentabilita dplatného kapitala EBIT / (Vlastni kapital + urgené cizi zdroje)
Rentabilita vlastniho kapitales ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital

Tab. 19 Ukazatele rentability — XY, a. s.

2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb 1,37% 2,50% 2,44% 6,879
Rentabilita vynos 2,13% 4,07% 3,72% 8,92%
Rentabilita celkového kapitalu 1,479 2,49% 2,96% 136
Rentabilita Gplatného kapitalu 2,62% 3,78% 443%  06%
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,95% 2,79% 3,74% 63%
Tab. 20 Ukazatele rentability — ODATVI
2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb 4,59% 4,87% 5,59% 4,979
Rentabilita vynos 7,17% 6,99% 7,41% 6,58%
Rentabilita celkového kapitalu 10,81%  10,86pP6 11,59P6 10,50%
Rentabilita Uplatného kapitalu 16,80%  16,35% 17,19% 15,71%
Rentabilita vlastniho kapitalu 13,10% 13,94 15,17 14,22%

Ukazatele rentability (tabulka 19) signalizuji, gpole&nost je od roku 2003 trvale
ziskova, i kdyz v roce 2005 jen dikerpani rezerv (viz graf 1). Na prvni pohled sizeme
povsimnout rostouci ziskové marze, ktera fejrmé dana vysSi exportni aktivitou firmy (v
poslednim roce néast dokonce o 19 %) a také zefektimim distrib&nich kanal (nahrazeni
vyrobki vyrabenych pro obchodni partnery pod jejich Zkami viastnimi). Nejvyraz¥jSiho
naristu v ukazatelich rentability sitheme povSimnout v roce 2006, coz bylo damedpvsim
vysokym néaiistem zisku. Také od roku 2006 je ziskovost vloZzéngostedka (at’ uz vlastniho
nebo celkového kapitalu) vyrazrvySsSi nez vynosové Uroky poskytované bankou, & s
vyrazré nizsi nez ziskovost v odiwi. Firma efektivié vyuziva cizi aréeny kapital, jelikoz je
schopna jej zhodnotit vice nez kolikni placené Uroky (rentabilita Uplatného kapitauvlySSi
nez urokova mira @wi). Jakych vysledk v oblasti rentability dosahuje og&tvi nam
demonstruje graf 5.
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Graf 6 Produkéni sila (ROA) piimyslu v letech 2005-2006

Vliv zadluZenosti na rentabilitu viastniho kapitalu (multiplikator vlastniho kapitalu)

Rentabilitu vliastniho kapitalu oviiwje pochopiteld vice¢initela (rentabilita celkového
kapitalu, zdasni a zadluZzenost). My se vSakitsoustedime na rozboridledki relace mezi
vlastnim kapitdlem (VK) a cizim kapitalem (CK), ktese obvykle oznauje jako stup# (mira)
zadluzeni.

EBIT T EBT A (074

X — X X X

T A EBIT VK EBT

RVK =

EBIT/T provozni ziskovost trzeb
T/A obrat celkovych aktiv
EBT / EBIT uarokova redukce zisku
A/VK finan¢ni paka

CZ/EBT  daiova redukce zisku

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalyjadiuji dva faktory - drokova
redukce zisku a tzv. finaréni paka, pricemzZ tyto dva faktory {sobi proticlidné. ZvySeni
podilu cizich zdraj, tedy zadluZenosti, jenZ se projeviigtu ukazatele finami paka, ma podle
tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu viagtioi kapitalu. Z jiného pohledu méa v3ak zvyseni
podilu cizich zdraj vliv na zvySeni arok, které pak sniZuji podil zisku plynouciho inveétora
zpasobuje pokles ukazatele Urokové redukce zisku aEmtability viastniho kapitalu.

Bez hlubSiho rozboru jetgimé, Ze fisobeni finatini paky bude tim vySSEim wtsi
bude rozdil mezi rentabilitou investovaného kapital ndkladovymi Uroky &im vy3Si bude
podil ciziho kapitélu. Na druhé stiamvySeni podilu cizich zdnbjje zpravidla doprovazeno
zvySenim Urok, které snizuji podil zisku plynouciho investor a zgisobuje pokles ukazatele
urokové redukce zisku a tim i rentability viastnKapitalu.
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Spole&ny vliv obou faktofi (Urokova redukce zisku a finém paka) Ize vyjaiit jejich
sowinem, ktery se nazyva ziskovycigek finartni paky nebomultiplikator kapitalu
akcionaia (equity multiplier). Mé platit:

EBT A
x—— >1
EBIT VK

V pripad spol&nosti XY, a.s. (tabulka 29) by zvySovani podiluidie zdrofi v
kapitdlové struktte nmelo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalakciondt ve vSech
analyzovanych letech 2003-2006.

Tab. 29 Multiplikator vliastniho kapitélu - XY, a..s

2003 2004 2005 2006
EBT/EBIT 0,79 0,79 0,85 0,92
A/VK 2,31 1,93 2,00 1,79
Multiplikator 1,82 1,53 1,69 1,64

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity réti schopnost podniku vyuZivat své zdrojesiinrychlost obratu
jejich jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanoapikilu v ugitych formach aktiv.Rikaji,
kolikrat se obrati kazdy z jednotlivych dfumajetku za ufity ¢asovy interval, neboli jakgocet
obratekv ramci sledovaného obdobdini. Prevracena hodnota nés informujel@y obratu— o
dobs uskut&néni jedné obratky.

Pouzité ukazatele:

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva

Obrat celkovych aktiv = Vynosy / Aktiva

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby)*360

Doba obratu pohledavek z trzeb = (Pohledavky / fy4a60
Doba obratu zavatkz trzeb = (Zavazky / Trzby)*360
Obratovost pohledavek = Trzby / Pohledavky
Obratovost zavazk= Trzby / Zavazky

Tab. 21 Ukazatele aktivity — XY, a.s.

2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,62 0,58 0,77 0,6%
Obrat celkovych aktiv z vynds 0,69 0,61 0,80 0,69
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 163 216 134 125
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 247 205 186 166
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 2244 191,7 149,1 153,4
Obratovost pohledavek 1,46 1,76 1,94 2,16
Obratovost zavazk 1,60 1,88 2,41 2,35

Tab. 22 Ukazatele aktivity — ODET VI

2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,37 1,42 1,41 1,44
Obrat celkovych aktiv z vynds 151 1,55 1,56 1,60
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 43 43 41 42
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Doba obratu pohledavek z trzeb (dfy) 75 74 69 64
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 61 59 62 61
Obratovost pohledavek 4,80 4,89 5,24 5,6
Obratovost zavazk 5,87 6,11 5,85 5,90

Porovname-li obratovost celkovych aktivgitanou na bazi trzeb a na bazi vymas
spole&nosti XY - nespdtijeme vyznamny rozdil, coZz &k&i o nepatrné vaze zmy stavu zasob
nedokorené vyroby a hotovych vyrobk aktivace, finaénich vynos, mimaadnych vynos
atd. ve vynosech. Vifpa® odwtvi je rozdil podstath citelrgjSi. Obrat celkovych aktiv je
vyrazre nizsi nez pozadovand minimalni hodnota 1 (z &l rkajetku by mila byt dosaZena
alespa 1 K¢ trzeb, resp. vynds a je roviéZ nizSi nez obrat celkovych aktiv dosazenydbdim.

To poukazuje na nizkou schopnost firmy efeldiviguzivat swj majetek. Doba obratu zasob se
sice postup#isniZzuje, ale stale dosahujéknlika nasob# vysSich hodnot nez u oévi. Vysoka
doba obratu z&sob je dana speaifisti vyrobniho procesu v rdmci srovnavanéhcstdyvktery
vyZaduje, aby zasoby byly drzeny po delSi dobu.

Co se t¢e doby obratu pohledavek, dosahuje analyzovanaafiuyraz@ horsich
vysledki v porovnani s oditvim, tzn. neni schopna dostat své pohledavky zepladive, nez
je tomu v od¥tvi a dochazi tak k neefektivnimu dievani odrateli a prodlouzeni petiniho
cyklu. Problémem je fakt, Ze firma dodava vyrobkgyaZzri do obchodnichretzca, které
vlivem své vysoké vyjednavaci sile nedavaji spubsti velmi prostoru préeSeni této situace.
Ukazatel doby obratu zéavarke vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem dobyatu
pohledavek. Porovname-li oba ukazatele ve vSeekaie2003-2006 zjistime, Ze spiest plati
své zavazky klve nez dostava zaplaceny své pohledavky. Konkuaiespol€nosti z od¥étvi
maji kratSi dobu obratu zavarzkeZ pohledavek, dostavaji se tak tedy do stejpéktaveni jako

Iyt

firma - Uvruji své odBratele (postavenigiitele).
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Graf 7 Vyvoj ukazatel obratovosti v letech 2003-2006

SPIDER ANALYZA

Pokusme se & podivat na vysledky 4 z&kladnich skupin goowych ukazatei
(zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity) gnim pohledem za pomoci paprskovitého grafu.
Graf obsahuje krothkiivky vyjadiujici vySi ukazateél spol€nosti také linii odétvi (=100%),
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kterd nam slouzi jako zakladna pro v§eb polohy ukazatél naSeho konkrétniho podniku.
Hodnota ukazatele pro podnik XY je vyféda jako % podil hodnoty o&vi, do kterého dany
podnik nalezi. Kivky v grafu Ize snadno interpretovat. ZjednoduSke fici, Ze¢im je Kivka
podniku poloZena dale odietiu grafu, tim je na tom podnik lépe. Saiegm ma tato
interpretace jistA omezeni. NappriliS vysoké hodnoty u ukazatellikvidity sveédéi o
neefektivnim umrtvovani pém v riznych formach o¥¥ného majetku; ifliS vysoky podil
vlastniho kapitalu riZe sniZzovat moznosti vyuZziti finami paky apod.

Vysledky hospodani vybraného podniku XY, odivi a vzorku podnik jsou uvedeny
v tabulce. Na obrazku Ize najit grafické porovnarsledki hospodeeni za analyzovany podnik
XY a za od¥tvi v roce 2006.

Tab. 23 Porovnani podrovych ukazatai v r. 2006 — spoléost XY, a.s. a odtvi

XY, a. s. Odwtvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 7,63% 14,22%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 6,13% 10,50%
A.3 Rentabilita vynos 8,92% 6,58%
B.1 B&zna likvidita 1,93 1,64
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,13 1,05
B.3. Hotovostni likvidita 0,01 0,16
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,56 0,50
ZadluZenost | C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitadlem 1,32 1,31
C.3 Urokové kryti 12,43 13,89
D.1 Obratovost aktiv 0,62 1,44
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 2,16 5,60
D.3 Obratovost zava#k 2,35 5,90

Obratovost Rentabilita

B.1

Zadluzenost C.1 Likvidita
‘—O-XY, a. s. —8— Odwtvi

Graf 8 Porerové ukazatele — spafaost XY, a.s. a odtvi v roce 2006
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Ztabulky 23 a grafu 7 jetrejmé, Ze odstvi dosahuje lepSich vysledlkv oblasti
rentability (A.1, A.2). Stejny z&v vyplyva i z ukazatele hotovostni likvidity (B.3kde vSak
nelze hodnotit podnik Spatnjelikoz vyuzZiva kontokorentnicty. V ptipadech Bzné a pohotové
likvidity (B.1, B.2) dosahuje analyzovand spolest obdobnych vysledk jako odwtvi.
Z hlediska zadluzenosti (finani stability) vychazi vysledky firmy té#h stejré jako v odwtvi.
Firmy z odtvi o réco vice vyuZivaji zadluZzenost k pozitivnimu oviwi ROE (vyuZivaji vice
finanéni paku) nez firma XY, a.s.. Co set¢yukazatdl obratovosti, je patrné, Ze efektéjin
vyuZivaji majetek podniky v odwi nez spol&nost XY.

DalSi ukazatele
V rédmci finargni analyzy Ize vyuZzit dalSich ukazdtehaf.:

Tab. 24 DalsSi ukazatele — XY, a.s.

2003 2004 2005 2006
Pridana hodnota/Ret zangstnand 802,7 606,7 389,6 991,7
Trzby/Pa@et zangstnand 3087,2 2062,6 2535,2 2765,4
Osobni naklady/Ret zan¥stnand 307,3 284,9 305,0 366,1
Vykonova spaieba/Vynosy 73,26% 67,55% 71,07% 57,46%0
Osobni naklady/Vynosy 8,92% 13,06% 11,58% 11,94%
Odpisy/Vynosy 4,95% 5,23% 3,83% 5,319
Nakladové uroky/Vynosy 0,45% 0,85% 0,579 0,72%
Pfidan& hodnota/Vynosy 23,30% 27,81% 14,79 32,45%
Osobni naklady/fdana hodnota 38,28% 46,97% 78,29% 36,92%
Odpisy/Ridana hodnota 21,24% 18,81% 25,89% 16,39%
Nakladové uroky/Rd.hodnota 1,93% 3,07% 3,86% 2,219
VH pred zd./Ridana hodnota 7,22% 11,579 21,27% 25,28

Tady je utité zajimavé srovnani s odvim:

Tab. 25 Dalsi ukazatele — OOBT VI

2003 2004 2005 2006

Vykonova spateba/Vynosy 61,70% 59,62% 57,40% 56,39%
Osobni naklady/Vynosy 8,82% 8,51% 8,38% 8,33%
Odpisy/Vynosy 3,34% 3,50% 3,25% 3,409
Nakladové uroky/Vynosy 0,65% 0,56% 0,479 0,47%
Osobni naklady/ffidana hodnota 45,25% 44,77% 40,90% 43,13%
Odpisy/Ridana hodnota 17,11% 18,40% 15,86% 17,60%
Nakladové uroky/Bd.hodnota 3,34% 2,95% 2,31% 2,459
VH pred zd./Ridan& hodnota 33,42% 33,81% 33,88% 31,59%

Pridana hodnota na zastnance od roku 2003 do 2005 ragidklesd, v roce 2006
skokow roste a pekonava hranici z roku 2003. Jednim z faktier, Ze poet zandstnané se od

2005, tedy v roce kdy by se spiiest dostala beerpani rezerv z minulych let do ztraty. | kdyz
v roce 2005 doslo k razantnimtistu trzeb za vlastni vyrobkyfidana hodnota v absolutnim
vyjadieni klesla. Bylo to zjsobeno pevazi ztovanim (spdebou) zasob viastriinnosti,
vytvoirenych v pedeslych letech 2003 a 2004 v objemu cca 25 mil. Krzby vztazené na
jednoho zarstnance byly nejvySSi v roce 2003 a od roku 20@4;, kabyly svého minima
pomalu rostou. Rostou ro¥h osobni naklady na za&stnhance. Vzhledem ke skutmsti, Ze
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tento fist by n#l byt doprovazen rostoucimi trzbami tigganou hodnotou (na zaistnance) —
muzeme tento fakt hodnot#ast&éné negativi, jelikoZz osobni naklady se od roku 2003 zvySily
cca 0 20 % na zafstnance, zatim co trzby na jednoho pracovnika reéité 10 % sniZily. |
podil osobnich néklad na vynosech je vifpact analyzované firmy tést o 50 % vysSi
v porovhani s oditvim. Podil vykonové sptgby na vynosech dosahuje &#m60 % a

v poslednim roce 2006 je totoZny jako u é&tsh

Ve srovnani s oddtvim je struktura fidané hodnoty podobnaiqrevsim hoviime-li o
poslednim Getnim obdobi, roce 2006. \tgrichozich letech byla tendence vysledleskrze
Spatna. AZ v roce 2006 ma firma nizSi podil osdbmigklad na gidané hodnat nez v od¥tvi
(cca 37 %, odétvi cca 43 %), nizSi podil odgis(cca 16 %, odtvi cca 18 %), podil
nakladovych arok je relativié vyrovnany (cca 2 %). Podil hospdsgiéého vysledku naifglané

hodnot je vSak stale podstatwyssi u odutvi (cca 25 %, odstvi 32 %).

SOUHRNNE UKAZATELE

V ramci finarkni analyzy lze pouZit &olik souhrnnych ukazatei, které se snaZzi
vyjadiit souhrni finanéni pozici a finagni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je
ovSem omezena — podnik jeilig slozity systém a vyja@ni pomoci jednohatisla je
problematické.

Z - skore (Altmaiv model)

Pokud je dosaZzena hodnota Z vy$Si nez 2,99, ma firspokojivou finaéni situaci, pi
Z = 1,81 az 2,99 nevyhramou finarni situaci a fi Z mensi nez 1,81 ma velmi silné firkan
problémy. PouZiti tohoto ukazatele v podminkdaské ekonomiky je problematické a to
zejména proto, Ze vindexu neni obsaZena problkanatisoké platebni neschopnosti, kterd je
problémemteské ekonomiky. To lze upravit o psinzavazky po Ihté splatnosti/vynosy.

Tab. 26 Vypdet Altmanova Z-skore - XY, a.s.

Altmanovovo Z-skére 2003 2004 2005 2006
0,717 xCPK/A 0,165 0,223 0,174 0,104
0,847 xCZIA 0,007 0,012 0,016 0,036
3,107 x EBIT/A 0,046 0,077 0,092 0,191
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,321 0,450 0,420 0,535
0,998 x T/A 0,616 0,577 0,766 0,621
Z-skére 1,155 1,339 1,468 1,487
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Graf 9 Vysledky Z-skére s vyzéenim Sedé zény v letech 2003 - 2006

Z hlediska dosaZenych hodnot tohoto ukazatele fird, s.r.o. Izefici, Ze firma se
nachazi pod hranici tzv. Sedé zony, ma tedy pokidzatele velmi vazné finani problémy.
Kladré hodnotime fakt, Ze je nastolen pozitivni trend ojgy firma by vSak réda zvysit
obratovost svého majetku, cozZ by se odrazilo v&apukazatele obratovosti aktiv a pozitivn
ovlivnilo hodnotu Z-skére. Celkova aktiva firmy jsoopravdu vysoka a n&pdsi s sebou
oc¢ekdvany efekt v poda@bvysokych trzeb a zisku, coZ je hlavriigna nizkého celkového Z-
skore.

Index INO1

V piipac, Ze hodnota indexu jeétsi nez 1,77 znamena, Ze podnikitvbodnotu a
hodnota indexu INO1 menSi nez 0,75 znamena, Zeilpsgje k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77
a 0,75 je Seda zobna.

Tab. 27 Vypdet indexu INO1 - XY, a.s.

Index INO1 2003 2004 2005 2006
0,13 x AICK 0,229 0,269 0,260 0,296
0,04 x EBIT/NU 0,189 0,191 0,260 0,497
3,92 x EBIT/A 0,058 0,098 0,116 0,240
0,21 x VIA 0,145 0,128 0,167 0,144
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,133 0,164 0,140 0,136
Index INO1 0,754 0,850 0,944 1,314
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Graf 10 Vysledky Indexu INO1 s vyzdani Sedé zony v letech 2003 - 2006

Podle tohoto kritéria Izéci, Ze se podnik nachazi v Sedé &éma tedy nevyhramou
finanéni situaci. Pozitivni je s#m vyvoje vysledk ukazatele. NeptSi problémy jsou of
zpasobeny nizkou rentabilitou celkového kapitalu aatdm aktiv.

Je teba zdraznit, Ze tyto bonitni a bankrotni indikatory mppuze wity orientani
charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou difiaanalyzu, ze které se daji 1épe vyvodit
Zawry a dopordeni.

EVA (Economic Value Added- ekonomickiélana hodnota)

EVA predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zada naklady na pouzity kapital,
tji. prebytek zisku po odteni naklad na dlouhodob vazany kapital (nebdistym ziskem a
naklady na vlastni kapitél). Koncepce EVA v &absahuje to, Ze cilem podnikani je vyt
ekonomické fidané hodnoty. To znamena, Ze ukazatel EV&injak firma za dané obdobi
piispéla svymi aktivitami ke zvySeni snizeni hodnoty pro své vlastniky:

EVA= (ROE-r, ) x VK
kde ROE - rentabilita vliastniho kapitaly;-rnéaklady na viastni kapital, VK — vlastni kapitél

Tab. 28 Vypdéet nakladi na cizi a vlastni kapitél - XY, a.s.

2003 2004 2005 2006

Nek 2,44% 3,71% 2,71% 4,20%
bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77%
MNpodnikatelsk 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ma 4,62% 4,61% 4,54% 4,17%
IEinstat 0,00% 0,00% 0,22% 0,00%
WACC 8,74% 9,41% 8,29% 7,94%
fa * 10,77% 11,22% 10,40% 8,95%

* pouzitd symbolika je vysttena v gilozec. Il.
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Tab. 29 Vypdet ukazatele EVA - XY, a.s.

2003 2004 2005 2006
ROE 1,95% 2,79% 3,74% 7,63%
re 10,77% 11,22% 10,40% 8,95%
VK (tis. K¢&) 164648 169670 176844 291119
EVA (tis. K&) -14525,3 -14308,1] -11786,3 -3846,4

Ve vSech sledovanych letech je hodnota EVA zapotmd, Ze firma svojiinnosti
sniZzovala hodnotu vioZenych priedii vlastniku. Pozitivni je, Ze zaporna hodnota sase
snizuje. Nej¥tSim problémem spadeosti je nizka rentabilita VK, kterd v letech 200335 byla
dokonce pod neb&drg nad hranici bezrizikové Urokové sazby.

SOUSTAVY POMEROVYCH UKAZATELU

Pro usnadéni vyswtleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukedi
pouZzivanymi ve finagni analyze Ize pouZ#ioustav porfrovych ukazatet.

Z hlediska kl¢éového postaveni ukazatele rentability viastnihdtikhp je vhodné tento
ukazatel rozloZit naptak, jak je to uvedeno na nésledujicim schémdtu

Rozklad nazoré ukazuje, co vr. 2003 ovlivnilo zvySeni rentalilvlastniho kapitalu
(ROE) jako vrcholového ukazatele vykonnosti firmparovnani s fedchozimi roky. Zvyseni
ROE zejména v poslednim roce 2006 bylésgbeno fedevsim vyraznym zvySenim ziskovych
marzi (o 270 %). Negati¢nzapsobilo sniZeni obratu aktiv a pokles fidah paky. Ziskové
marze byly zvySeny zejména poklesem podilu vykonspéteby na celkovych vynosech.
Vzhledem k vynodm se také zdvojnasobil podil ostatnich naklgdlavre vlivem ostatnich
provoznich néklall a prodeji cennych pafiy a mire se zvysily odpisy, osobni naklady a
nakladové aroky. Vyraznse vlivem velkych investic sniZila obratovost diodobych aktiv,
ktera negativa ovlivnila obratovost celkovych aktiv. Poklesl pbdizich zdrofi na vlastnim
kapitélu. Vyrazny byl ndist podilu DHM na aktivech.
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CZ VK Ukazatel
1,95 % 2003
2,79 % 2004
3,74 % 2005
7,6|3 % 2006
|
cziIv VIA A/VK
0,012 0,689 2,307
0,024 X 0,611 X 1,035
0,023 0,798 1,999
0,062 0,688 1,786
|__J_| V_J_\ [
Eé’. EBT/V D\IQ:VI DHM / A CK / VK ';';"vg szry Kr'f‘é‘:"zz“y FM /A
0,728 0,0168 2,552 0,270 1,31 0,034 0,86 0,017
0733 | X | 00322 2,127 X 0,287 0,93 X 006} X 0,803 / 0,0p4
0,745 0,0314 2,737 0,201 1,00 0,00 0,88 0,004
0,757 0,0820 1,604 0,429 0,79 0,004 0,84 0,002
VIV N&/V
1 0,983
1 - o968
1 0,969
1 0,9|18
| |
N4 pr.zb./V VS /V oIV ON/V NU/V Ostat. N/ V
0,023 0,733 0,049 0,089 0,004 0,084
0031 |+ o676 | + | 0052 |+]| 0131 | + | o000 | + 0,070
0,031 0,711 0,038 0,116 0,004 0,067
0,029 0,575 0,053 0,120 0,007 0,134

Schéma 1: Rozklad rentability vlastniho kapitaluatech 2003-2006

CZ =¢isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = tika, EBT = zisk ped zdaginim, DHM = dlouhodoby
hmotny majetek, CK = cizi kapital, FM = fin&m majetek, Kr.zav. = kratkodobé zavazky, N& = adi N4 pr.zb. =
néklady na prodané zbozi, VS = vyrobni $poa, O = odpisy, ON = osobni naklady, NU = nakladéroky, ost. N =
ostatni naklady

Zavér

V rdmci podrobné finami analyzy jiz bylo pouk&dzéno na to, co se &rdai a kde jsou
ptipadné Gskali. Zé&vem pouze stitné shrnuti. Podnik XY, a.s. gatmezi vyznamné vyrobce
ovocnych alkoholickych destilatve stedni Evrog a to i diky Sirokému sortimentu vyroigk
trvale vysoké kvalit a certifikdfim 1SO, klasa a koSer. Vyznamnym milnikem ve vy¥iojny
byla GasgSna fuze s matskou spolénosti, ke které doslo v roce 2006.

V celém obdobi, které bylor@dmétem hodnoceni pomoci nasidjnancni analyzy, Ize
konstatovat pozitivni vyvoj v kontinualnimastu hospodé&kého vysledku od roku 2003.
Dulezitym meznikem ¥innosti spolénosti se zda byt posledni rok 2006, kdy se dirkyY
poddilo dosahnout velmi vysokého kladného VH. V tomtxe roviZz doslo k vyraznému
zvySeni bilagni sumy celkovych aktiv i pasiv, coZ bylo vyvolajig diive zmirgnou fazi
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s matéskou spolénosti Moravia holding. V roce 2005 se fi#npoddilo dosahnout zisk jen
Gcetrg, diky ¢erpani rezerv z minulych let. Rok 2004 byl poznaameulivem zvySenych sazeb
spotebnich dani z alkoholickych vyrobkijeZ se podepsal na sniZeni celkovych prfodej

Co se t¢e zadluZenosti, firma vykazujeiméienou zadluZenost, ktera je kazdomd
vrozmezi + 6 % od hodnot o&lvi a v roce 200&inila piiblizné 44 %. Z hlediska vyvoje
miZzeme poukazat na relatirstabilni zadluzeni jak ve spoteosti tak i v odétvi (< 50 %).
Z hlediska urokového kryti naide byt analyzovana firma hodnocena negativielikoZz se
hodnoty arokového kryti vzdy pohybovaly minimélna drovni doporéené hodnoty cca 5 a
navic dochazelo k postupnému zvySova#thto hodnot sgrem k piimérnym hodnotam
srovnatelnych podnikz odwtvi. Lze tedy konstatovat, Ze firma nema problénwyts&enim
potrebnych zisk pro kryti potenciélnich Urdkz pijéek, coZz poukazuje na dostéme vysokou
kapacitu k pijmuti dalSich bankovnich évi. Dulezita je i skuténost, Ze se firgh poddilo ve
vSech letech dodrZzet zlaté pravidlo financovani \aij sdlouhodoby majetek pokryla
dlouhodobymi zdroji. Multiplikator jréni akciondia ukazal, Zze zvySeny podil cizich zdrof
kapitdlové struktte by n&l pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalakcion&i ve vSech
analyzovanych letech.

Ukazatele BZzné a pohotové likvidity dosahuji u firmy XY, awsspokojivych hodnot,
blizicich se piméru odwtvi i doporwenym hodnotamAni v oblasti hotovostni likvidity nas
nemusi nizké hodnoty znepokojovat, protoZze firmauziwd pro provozni financovani
kontokorentni Ugry s rdmcem az 35 mil. & které v pipact nedostatku zdréj mohou slouZit
jako velmi efektivni nastroj finamihotizeni. Klad# maZzeme v pipads analyzované firmy XY
zhodnotit skuténost, Ze firma se snaZi chovat ekonomicky a nexhyeneé velké prostedky
v zdsobach, pohledavkach a ani na bankovriitm. Doporgenim pro firmu je tedy pravidein
sledovat a vyhodnocovat ggmi toky pomoci kratkodobych platebnich kaletida

Vyuziti majetku mdfeno obratem celkovych aktiv je vyrazmizSi neZz pozadovana
minimalni hodnota 1 (z 1 Kmajetku by nila byt dosaZzena alespd K¢ trzeb, resp. vyndd a
je rovreZ nizSi nez obrat celkovych aktiv dosaZzeny &wdwn, coZz poukazuje kil na nizkou
schopnost firmy efektivhvyuZivat svj majetek nebo na vysoké investice do budoucnag kte
zatim nepinaSeji zadouci efekt (vysoka hodnota aktivislddku vysoké hodnoty dlouhodobého
majetku). Doba obratu z&sob se sice postupmZuje, ale stale dosahuj&knlika nasobs
vysSich hodnot neZ u o&lvi. Vysoka doba obratu zasob je dana spgwfti vyrobniho procesu
v rdmci srovnavaného oélvi, ktery vyZzaduje, aby zasoby byly drzeny po teldbu. Steja
jako v od¢tvi je firma Uvruje své odbratele, jelikoZz doba obratu pohledavek je delSi dwlia
obratu zavazk Neefektivni vyuzivani aktiv je jednim ze slabyotist analyzované firmy.
Doporwenim pro analyzovanou firmu je provedeni podrobmélyay jednotlivych sloZzek
majetku a z nich plynoucich opeani.

Negativni jsou vysledky vygtu ostatnich ukazatigl které ukazuji, Zefglana hodnota
na zansstnance od roku 2003 do 2005 ragiddesa, v roce 2006 skokévoste a fekonava
hranici z roku 2003. Rostou rothosobni naklady na zastnance. | podil osobnich nakiada
vynosech je vfipad analyzované firmy tést o 50 % vySSi v porovnani s advim. Podil
vykonové spdeby na vynosech dosahuje &m0 % a v poslednim roce 2006 je totozny jako u
odwtvi. Podil VH na fidané hodnait zistava i pes velmi Uspdné obdobi roku 2006 hluboce
pod hranici od&tvi.

Souhrnné ukazatele potvrdily vysledkyedchozich analyz — jedna se o podnik
s nevyhra#nou finargni situaci. Na zaklad vypoitu zaporné hodnoty ukazatele EVA lze
jednozné&n¢ zkonstatovat, Ze firma svofinnosti snizovala hodnotu vioZenych prestki
vlastniku. Analyzovana spaieost sice dosahla v roce 2006 vysSi rentabilitgtvigno kapitalu
nez v fedchozich letech, ale ani tato vySe nedokézalaypokklady, se kterymi je investovany
kapital spojen. Pozitivni je, Ze zaporna hodnotaAEé vcase sniZzuje. NeftSim problémem
spolenosti je nizka rentabilita VK, ktera v letech 200335 byla dokonce pod nebé&site na
hranici bezrizikové Urokové sazby.
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PRILOHA I: U &etni vykazy XY, a.s.

ROZVAHA

v pIném rozsahu
k 31. prosinci 2006

(v celych tis. K)

V souladu s vyhlasko& 500/2002 Sb.

1x pislus. finagnimu Gadu

Rok

Mesic

I

2006

12

00001

Nazev a sidlodetni jednotky XY, akciova spol&nost

Oznaeni AKTIVA B &Zné etni obdobi Min.8.ob.
Brutto | Korekceg Netto Netto
a B C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM i( 02+03+31+62)| 1| 667875 -147876] 519999 353530
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0
B. Dlouhodoby majetek . Q4+13+23) 3| 393751 -145701] 248050 5588
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek ¥.0% az 12) 41 13428 -9880 3548 5588
B. | 1. | Zizovaci vydaje 5 106 -106 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje b 407 -407 0 14
3. | Software 4615 -3408 1207 1104
4. | Ocenitelna prava 8021 -5959 2062 3489
5. | Goodvill 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek |0 0 0
7. | Nedokoneny dlouhodoby nehmotny majetek 11 246 246 710
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotnyetehj 12 33 33 271
B. 1 Dlouhodoby hmotny majetek (t. 14 az 22) 13| 358742 -135805] 222937 103003
B. 1. 1. | Pozemky 14 8629 8629 3624
2. | Stavby 15 | 138345 -47224 91121 56773
3. | Samostatné movitéai a soubory movitychaci 16 | 129482 -84911 44571 38965
4. | Restitelské celky trvalych porast 17 624 -86 538 328
5. | Zakladni stado a taZnaiata 18 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0
7. | Nedokoteny dlouhodoby hmotny majetek 20 21934 21934 2965
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny mkjete | 21 5971 5971 348
9. | Ocsovaci rozdil k nabytému majetku 2p 53757 -3584 50173 0
B. Il Dlouhodoby finatini majetek i.(24 az 30) 23] 21581 -16 21565 1212
B. Illl. 1. | Podily v ovladanych #izenych osobach 24 19642 19642 1212
2. | Podily v Getnich jednotkach pod podstatnym vlivem b5 48 48 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 1891 -16 1875 0
Pijcky a Gwry ovladanym d&izenym osobam asétnim
4. | jednotkdm pod podstatnym viivem 27 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finami majetek 28 0 0
6. | Pdgizovany dlouhodoby finaimi majetek 29 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouh. figsahmajetek 30 0 0
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Oznaeni AKTIVA Bézné &etni obdobi Min.d.ob.
Brutto | Korekce| Netto Netto
a B C 1 2 3 4
C. Obszna aktiva f. 82+39+47+57) 31| 271756 -2175| 269581 242557
C. Zasoby (t. 33 az 38) 32| 112518 -450| 112068 100994
C. L. 1.| Materidl 33 31900 -200| 31700 25381
2. | Nedokoiena vyroba a polotovary 34 47116 47116 49196
3. | Vyrobky 35 21443 -150| 21293 16773
4. | Zviata 36 0 0
5. | Zbozi 37 6583 -100 6483 6564
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby B8 5476 5476 3080
C. 1 Dlouhodobé pohledéavky (f. 40 aZ 46) 39 6874 0 6874 0
C. Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah 40 1117 1117 0
2. | Pohledavky za ovladanymfiaenymi osobami 41 0 0
3. | Pohledavky zagjednotkami pod podst.vlivem 4P 0 0
4. | Pohledavky za spdte. ¢l.druzstva a é.sdr. 43 0 0
5. | Dohadnédiy aktivni 44 0 0
6. | Jiné pohledavky 45 5757 5757 0
7. | OdloZené d@va pohledavka 44 0 0
C. Kratkodobé pohledavky (t. 48 aZ 56) 47| 151309 -1725| 149584 140087
C. . 1. | Pohledavky z obchodnich vziah 48 140351 -1725| 138626 128319
2. | Pohledavky za ovlddanymiiaenymi osobami 49 0 0
3. | Pohledavky zatlipod podstatnym vlivem 5 0 0
4. | Pohledavky za spdie gleny druzstva adisdr. 51 0 0
5. | Socialni zabezpeni a zdravotni pojigni 52 0 0
6. | Stat-daové pohledavky 53 571 571 654
7. | Ostatni poskytnuté zalohy q4 1501 1501 1240
8. | Dohadné diy aktivni 55 0] 5
9. | Jiné pohledavky 56 8886 8886 9869
C. V. Kratkodoby finatini majetek (58 az 61) 57 1055 0 1055 1476
C. V. 1.| Penize 58 1001 1001 1300
2. | Lty v bankéch 59 49 49 176
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 50 5 5 0
4. | Peizovany kratkodoby finaini majetek 61 0 0
D. | Casové rozliseni i. 63 aZ 65) 62 2368 0 2368 1170
D. | 1. | Néklady pistich obdobi 63 2365 2365 1170
Komplexni nakladyifstich obdobi 64 0] 0
3. | Rijmy ptiStich obdobi 65 3 3 0
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Oznaseni PASIVA Stav v &ném| Stav v minulémn
(Eet. obdobi Get. obdobi
a b o 5 6
PASIVA CELKEM . 67+84+117)] 6 519999 353530
A Vlastni kapital ¥. 68 + 72 + 77 + 80 + 83) c 291119 176844
AL Zakladni kapital i 69 az 71) 64 233882 154206
Zéakladni kapital 6p 233882 154206
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 70
3. | Zneny zékladniho kapitalu 71L
Al Kapitalové fondy i 73 aZ 76) 7] 2477 -1155
A. Il. 1. | Emisni &Zio 73 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 14 0 0
3. | Oc#ovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 75 2477 -1155
4. | Océovaci rozdily z peceréni pri pieménach 76 0 0
Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze zisku
AL (t. 78 + 79) 77 2969 2624
AL Zakonny rezervni fond/Nelitelny fond 78 2931 2586
Statutarni a ostatni fondy 79 38 38
Vysledek hospodani minulych let i.81l+
A IV. 82) 80 29578 14559
A IV Nerozaleny zisk minulych let 8] 29578 14559
Neuhrazend ztrata minulych let 82 0
A V. Vysledek hosp&#ného @&.obdobi (+/-) (vykaz ziska ztrat)] 83 22213 6610
B. Cizi zdroje (. 85 + 90 + 101 + 113) 8 228699 176634
B. I Rezervy {. 86 az 89) 84 12527 680
B. I. 1. | Rezervy podle zvlaStnich pravnickepisi 86 4984 0
2. | Rezerva naidhody a podobné zavazky B7
3. | Rezerva na da pijmu 88 6519 0
4. | Ostatni rezervy 89 1024 680
B. I Dlouhodobé zavazky £ 91 a7 100 9 17238 4115
B. Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztiah 91
2. | Zavazky k ovlddanymi&zenym osobam 9P
3. | Zavazky k &etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 93
4. | Zavazky ke spateikim glenim druzstva a &ast. sdruzeni o
5. | Dlouhodobéifjaté zalohy 95
6. | Vydané dluhopisy 96
7. | Dlouhodobé sémky k uhrag 97
8. | Dohadnédty pasivni 98
9. | Jiné zavazky 99
10.| OdloZeny d#ovy zavazek 10 17238 4115
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Oznaeni PASIVA Stav v &ném| Stav v minulém
et. obdobi Get. obdobi
a b c 5 6
B. Il Kratkodobé zavazky f. 102 a7 112) 10 137853 112335
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vziah 102 65273 35946
2. | Zavazky k ovladanymifzenym osobam 108 2096
3. | Zavazky k &etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem J04
4. | Zavazky ke spalaikim glenim druzstva a&ast. sdruzeni 10p
5. | Zavazky k zagstnaném 106 3346 2029
6. | Zavazky ze socialniho zabe#pei a zdravotni poji&hi 107 2450 1529
7. | Stat-daové zavazky a dotace 108 61388 68953
8. | Kratkodobé fijaté zalohy 109 381 0
9. | Vydané dluhopisy 110 0
10.| Dohadné éty pasivni 111 2776 3765
11.| Jiné zavazky 112 143 113
B. IV. Bankovni (¥ry a vypomoci (114 a7 116) 11 61081 59504
B. IV. Bankovni Gery dlouhodobé 114 18690 14840
Kréatkodobé bankovni ény 115 40591 43601
Kréatkodobé finami vypomoci 114 1800 1063
c. 1 Casové rozligeni i. 108 a7z 119) 11 181 52
C. I. 1. | Vydaje pistich obdobi 118 23 0
2. | Vynosy pistich obdobi 119 158 52

Pravni forma &etni jednotky:
Predntt podnikani:

akciové spalrost
zpracovani gumarenskych &si

Odeslano dne:
30.3.2007

Osoba odgdna
za Eetnictvi:

Razitko a podpis
statutarniho organu:

Jméno a podpis
pracovnika odjgmého
za @etni uzaerku:
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT
DRUHOVE CLENENI
v plném rozsahu
k 31. prosinci 2006
(v celych tis. K)

V souladu s vyhlasko& 500/2002 Sb.

1x pislus. finagnimu Gadu

v

Rok Mesic IC
2006 12 00000001
Nazev a sidlo &etni jednotky XY, akciova
spoleinost
Skut&nost v @etnim
Ozn. TEXT obdobi
sledovaném minulém
a b c 1 2
l. Trzby za prodej zboZi 1 16747 12656
A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 10500 8829
+ Obchodni marze ¥ 01 - 02) 3 6247 3827
Il. Vykony i 05 + 06 + 07) 4 315227 238245
Il. 1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb ] 306805 258608
2.| Zména stavu zasob vlastinnosti 6 2464 -24930
3.| Aktivace 7 5958 4567
B. Vykonova spdeba £. 09 + 10) g 205449 200384
B. 1.| Spoteba materialu a energie 9 150397 110654
B. 2.| Sluzby 10 55052 89730
+ Ridana hodnota ¢ 03 + 04 - 08) 1] 116025 41688
C. Osobni naklady i 13 aZ 16) 17 42835 32638
C. 1.| Mzdové naklady 13 30972 23649
C. 2.| Odmeny &lenim orgéri spolénosti a druZstva i1} 389 219
C. 3.| Naklady na socialni zabezgsi a zdrav. pojidhi 15 10531 8000
C. 4.| Socialni naklady 16 943 770
D. Dart a poplatky 17 2094 1446
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotnéhgetku 18 18975 10792
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
111, (£.20+21) 19 2808 4705
IIl. 1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1032 4327
2.| Trzby z prodeje materidlu 1 1776 378
Zist. cena prodaného dlouhodob. majetku a mat@s+24) 22 984 606
1.| Zast. cena prodaného dlouhodobého majetku 23 444 150
2.| Prodany material 24 540 456
G. Znéna stavu rezerv a opr.pol.v prov.oblasti a kompRO 25 -5874 -13235]
V. Ostatni provozni vynosy 26 3184 24923
H. Ostatni provozni néklady 27 39814 28632
V. Fevod provoznich vynds 28
Frevod provoznich nékléd 29
Provozni vysledek hospagmi
* [f. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)] B0 23189 10437
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Ozn. TEXT Skuténost v &etnim obd.
sledovaném| minulém
a b c 1 2
VI.. Trzby z prodeje cennych pap# podiii 31 9149 476
J. Prodané cenné papiry a podily 32 7567 200
VII. Vynosy z dlouhodobého finanmajetku i34 + 35 + 36) | 3§ 8001 0
Vynosy z podil v ovlad.afiz. osobéach a vidjednotkach pod
VII. 1. | podstatnym vlivem 34 0 0
2.| Vynosy z ostatnich dlouhod. cennych pagipodii 35 8001 0
3.| Vynosy z ostatniho dlouhodobého fiaiho majetku 34 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finaniho majetku 37
K. Naklady z finaéniho majetku 3§
IX. Vynosy z peceréni cennych papira derivat 39
L. Naklady z peceréni cennych papira derivat 40
Zména stavu rezerv a opr.pol. ve firsai oblasti 41 -280 -200
X. Vynosové droky 42 902 46
N. Nakladové troky 43 2566 1611
XI. Ostatni finatinf vynosy 44 1541 894
0. Ostatni finatni naklady 49 3597 1375
XII. Prevod finanich vynos 46 0 0
P. Revod finagnich naklad 47 0 0
Finareni vysledek hospodeni §.31-32+33+
* +37-38+39-40-41+42-43+44-45+(-46)-(-47)] i 6143 -1570
Q. Dai z prjmi za BZnouginnost £.(60+51) | 49 7119 2257
Q. 1.| - splatna 50 6519 -14
- odloZena 51 600 2271
o Vysledek hospod@ni za Znouginnost  {. 30 + 48 - 49) 5] 22213 6610
XIIl. Mimoradné vynosy 53 0 0
R. Mimag‘ddné naklady 54
S. Da z pijmi z mimaadnéginnosti £(56 +57) | 59 0 0
S. 1.| - splatna 56
.| - odloZzena 57
* Mimotadny vysledek hospotini ¥( 53 - 54 - 55) 5§ 0 0
T. Revod podilu na vysledku hospddai spolénikim (+/-) 59
ok Vysledek hospodgeni za detni obdobi (+/-)i 52 + 58 -59) | 6 22213 6610
ok Vysledek hospodani gred zdasnim . 30 + 48 + 53 - 54) 6JL 29332 8867
Pravni forma &etni jednotky: akciova spolénost
zpracovani gumarenskych
Prednmét podnikani: smesi
Odeslano dne: Osoba odgdna Razitko a podpis Jméno a podpis
30.3.2007 za @Eetnictvi: statutarniho organu pracovnika odjuimého

za detni uzaerku
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XY, a.s.
Prehled o pe&vnich tocich
K 31.12.2006

Béz. &.
obdobi: 2006
v celych tisicich K
P. Stav peznich prostedki a peiZnich ekvivalent na z&atku &etniho obdobi 1476
Pergzni toky z hlavni vydgle¢né ¢innosti
Z: Ucetni zisk nebo ztrata z2pnécinnosti gred zdagnim 29332
A.1. Upravy o nepefini operace
A.1.1. Odpisy stalych a ébnych aktiv 18975
A.1.2. Zn€na stavu: -1457
A.1.2.1. opravné polozky -11202
A.1.2.2. rezervy 11847
A.1.2.3.¢asového rozliseni -2102
A.1.3. Zisk(-) ztrata(+) z prodeje stalych aktiv -165
A.1.4. Zisk(-) ztrata(+) z prodeje cennych papir -1582
A.1.5. Vynosy z dividend a podilu na zisku -8001
A.1.6. Vylttované nakladové a vynosové Uroky 1664
A*. Cisty pergzni tok z provoznéinnosti ed finarénimi polozkami,
zngénami provozniho kapitalu a mirfddnymi polozkami 38766
A.2. Zména poteby pracovniho kapitalu 8601
A.2.1. Zn€na stavu pohledavek z provozirinosti 4302
A.2.2. Zn€na stavu kratkodobych zavaek provoznicinnosti 14772
A.2.3. ZnEna stavu zasob -11073
A.2.4. Znena stavu finatniho majetku, ktery neni zahrnut do pmich
prostedki 0
A.2.5. Znena stavu odlozené davé pohledavky nebo zavazku 600
A*+ Cisty perézni tok z provoznéinnosti gred finarénimi polozkami,
zdagnim a mim@adnymi poloZkami 47367
A.3. Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanyabki -2566
A.4. Fijaté troky 902
A.5. Zaplacena daz pijmu za Bznoucinnost a dorérky daré za minula obdobi -416
A.6. Fijmy a vydaje spojené s mirfnymi &etnimi gipady 0
A.7. OdloZzena daz pijmi -600
A+ Cisty pezni tok z provoznéinnosti 44687
Pergzni toky z investEni &innosti
B.1. Nabyti stalych aktiv -53663
B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku 6260
B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 90-5
B.1.3. Nabyti dlouhodobého finariho majetku -6668
B.2. Rijmy z prodeje stalych aktiv 10181
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B.2.1.Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotnéhohemm¢ného majetku

1032

B.2.2.Vynosy z prodeje dlouhodobého fitiaiino majetku 9149
B.3. Rijcky a Uvry spriznénym osobam 0
B.*»** Cisty perézni tok vztahujici se k investii &innosti -43140

Pengzni toky z finanénich ¢innosti
C.1. Zngéna stavu dlouhodobych zavdiz& aera -9821
C.2. Dopady zrn vlastniho kapitalu na p&ni prostedky -148
C.2.1. ZvySeni zakladniho kapitalu, event. reaéme fondu 0
C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoikim -148
C.2.3. Pe&zni dary a dotace do vlastnihogmi a dalSi vklady peznich
prostedki akcion&a 0
C.2.4. Uhrada ztraty spaieiky 0
C.2.5. Platby z fondtvorenych ze zisku 0
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisketw zaplacené srazkové dan 0
C.2.7. Odlozena daminulych let 0
C.3. Rijaté dividendy a podily na zisku 8001
C.»* Cisty perzni tok vztahujici se k fin&ni ¢innosti -1968
F. Cisté zvy3eni nebo sniZzeni génich prostedki -763
R. Stav pe#&Znich prostedki a perznich ekvivalent na konci obdobi 1055

56



PRILOHA II:
Metodika stavebnicového modelu INFA
(zpracovana Inkou a lvanem NeumaierovymiJwww.mpo.cz]

MPO CR pouziva pro hodnoceni aftvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA® Inky a
lvana Neumaierovych a to jefiast: pyramidovy rozklad tmiho ukazatele EVA® Tento
pyramidovy rozklad je spojenim finamho controllingu a controllingu rizik Pro controlling
rizik je pouzit upraveny ratingovy model, ktery lprio (tely MPOCR nejvhodgjsi. Ratingové
agentury hodnoti sicef@devsim vtitelské riziko, ale mnohé z jejichriptupi Ize aplikovat i na
hodnoceni rizika majitele. Principyfiptupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Kagthi
postup ratingovych agentur je jejich know how, dlky existenci matematicko statistickych
studii Ize na zaklad verejr¢ dostupnych dat o @teném ratingu a finamich dat podniku
sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym vysiadkjako postup ratingové agentury. Existuji
dalsi alternativni metody odhadu rizika

VySe rizika reprezentuje alternativni naklad vi@strkapitélu (re). Je to vynosnost (zhodnoceni)
vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné dociliptipadt investice do alternativni (rozwmo
stejre rizikové) investéni prileZitosti.

Studiem wkolika desitek matematicko statistickych mdadehtingu byly vytipovany dlezité
fundamentalni charakteristiky oviiujici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla z#kana
piedstava o vzjemném pém rizikovych girazek a o tom, na které finém (i nefinargni)
ukazatele jsouifraZzky navazany. Problémentistavalo ,usazeni“ funkce, tak aby odpovidala
realitt. Minimalni riziko bylo dano vynosem statnich pald&nich poukazek, pdfpad
vynosem 10letych statnich dluhopisMaximéalni hodnota rizika byla &ena na zéklad
expertnich odhad pracovnikk z fondi rizikového kapitalu (okolo 40% nad pokladmi
poukazky). Takto nastavend funkce rizika byla pbdra testovani. Pro testovani byly pouZita
data z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce latidnriziko pro stedre rizikové podniky

ve shod se skuténosti u testovaného vzorku podinil¥izniveji jsou hodnoceny malo rizikové
podniky a pisrgji vysoce rizikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar: 7 U (uz VK

A B0 A A
. VK
1'1

! Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co. registrovanou ochranou znamku.

Smyslem controllingu je Fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovani. Je zaméfen na planovani a
rozpoctovani, vyhodnocovani plnéni finanéniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu
a jeho zmény. Ridit odchylky znamena Fesit je bud ex post a nebo Iépe se snaZit je predvidat ex ante.
Controlling ma zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktualni strategii, ktera je
odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stale konfrontuje prfedpoklady, na
kterych je plan postaven se skute¢nosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je
roz&iten predevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim malo vyuZivan, ale Ize se s
nim setkat u velkych zahrani¢nich spole¢nosti.

3 Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient Beta (charakterizujici riziko)
odvozen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikd. Pro odhad beta vefejné
neobchodovanych podnik( se pouZzivaji Upravy modelu CAPM pomoci expertnich Gprav konstant. To z
tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad
rizika pomoci vybranych pomérQ trzni ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na
akcii). Poméry trzni ceny k hodnotam rlznych fundamentalnich ukazatell vSak ¢asto vedou k rliznym
vysledkim hodnoceni rizika.
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kde = alternativm naklad na viast kapital

WACC = wvazeny naklad na kapital

L = uplatne zdroje (FE + BU -+ 0t kapital, za ktery je nutno platit

A = aktiva celkem

WK = vlastni kapital

no = bunkovni uveéry

i = dluhopi=y

i L
B0 Urokovamin
WACE =r, +1 F ettt MR

kde rf = bezrizikova sazba

rLA = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
rpodnikatelské = funkce (ukazaiatharakterizujicich tvorbu prodési sily)
rFinStab = funkce (ukazatetharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnikéiniplatné zdroje = vlastni kapital. Délefgdpokladana
nezavislost WACC na kapitalové strukeu

Pri sestaveni ,nejjednodussiho* modelu stanoveniyly, pouZzity nasledujici ukazatele:

* bezrizikova sazba pro rok 2082rf = 5,1 %

* bezrizikova sazba pro rok 2083rf = 4,12 %

* bezrizikova sazba pro rok 2084rf = 4,8 %

* bezrizikova sazba pro rok 2085rf = 3,53 %

* bezrizikova sazba pro rok 2086rf = 3,77 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — Uplatné zdrge

# jeli UZ =3 mld Ke =, = 000% (hmnice vychan ze zhufenost firem poskytujicich rizikovy
kapital)

# je-li UZ < 100 mil. K& =, = 5.00%

® ool U =100 mil. Ké ale = 5 mld, K¢ pouiije se propocet takio:

= C3mlid Ké - D27 1682

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produk éni sily — EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a s podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho képita
vlastnim jrénim (pro kapitalem).

LB (VK +BU +0 U
A A U +0

VR + BU + o]
polozime X1

A BU -+
CRT "
pokud =Xl = 'Iin.-uluik:h-b.l.ﬂ: = 1L 5
kL
ERIT o
perkad < =ikl = 16,000 %%

Fs

takze funkéne vyjadieno Ftuitete ks — ] EBIT | Aktival® /{10 X17)

Ov8em hodnota rpodnikatelské nera klesnout pod minimalni hodnotu danou variahilito
ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je sftena pro kazdé odwi zvlag. Minimalni hodnota
rpodnikatelské se zvySila vipméru asi o 1 %, proto je rozdilné iaaeni podnik podle IV.
kategorie v roce 2004 ve finam analyze za rok 2005 (proti finari analyze za rok 2004).
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Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy- likvidita L3:
= jedicelkovd likvidita = ¥L=sn,  =000%
& el cellkova Hkvidita <1 = Nepsah — 10,00 %

# je-li celkova llddita firmy = 1, ale =XL, propodie se rp o, tikto:

Teasn, = | AL —celkova likvidita)® /10 XL - 1)

Pokud ptimeér pramyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL =5],pokud je pimér

pramyslu WtSi nez 1,25, pak XL = gmér pramyslu. Z tohoto @vodu je mozny zdanlivy
shelogicky" vliv zmeny likvidity na znénu EVA. U podnik s velkou finagni silou je
provedena individuélni Gprava.

Podrobny postup odhadu re na zaklagiSe uvedeného modelu neni mozno bréat (Stejko u
ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, aleojgkincip @Fistupu, v ramci kterého jéetba
zohlednit odliSnosti hodnocenych podinik

Alternativni naklad na kapital (re) za adivi je propd@ten podniko¥, tak, Ze alternativni naklad
na kapital (re) jednotlivych podnik je vazen jejich viastnim kapitalem (ziskal se tzv.
.p0Zadovany zisk") a tyto ,zisky" byly s¢eny za od¥tvi a vydtleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za odstvi. Jde o pesrEjSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici riziku).

Algoritmus propétu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizadmsze
byla zohledgna odwtvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vylé spolénosti —
energetické podniky apod.), u nichz byl vgpbproveden Upravou algoritmu.

Pouzité zkratky

Ukazatel Vypaet

EVA (ROE-re).VK

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) Vysledek hodgeni po zda#ni/Viastni kapitél
re (alternativni naklad na kapital) Viz ratingawpdel

Cz/zisk Vysledek hospodani po zda#éni/Vysledek hospodani ged
zdargénim

ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nakladové aroky/(Dluhopisy + bankouxéry)

Likvidita L3 Obke¢zna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwiry)
Likvidita L2 (Pohledavky + Finati majetek)/(Kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni évy)

Likvidita L1 Finareni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovn
avery)

EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Pridana hodnota/Vynosy celkem

ON/V Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V — N) PH/V — ON/V — Odpisy/V
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5 Rizeni o¥Zného majetku

1. Spoteba materialu viftim roce se odhaduje na 1200 kg. Kolik mateij@liieba pro gisti
rok objednat, kdyZ ke dni sestavovani bilance (tbfioto roku) mame na skia@00 kg, do
konce tohoto roku iiedpokladame spimbu 500 kg a dodavku 600 kg a normovana vyse
zasoby je 100 kg. Pro jaky dodavkovy cyklus (veaiinese rozhodnete, kdyZ jednotkové
skladovaci naklady jsou 200k naklady na dodavku 950@K

2. Firma pgredpokladd, Ze za rok proda 100 000 ks vyfiob&ena vyrobku je 200 K Z
celkového objemu prodanych vyrabkdkErateiim je 80 % zaplaceno do 5 dni a tito ziskaji
3 % skonto z ceny, 20 % je zaplaceno aZ posledilh. -den. Vypéitejte dobu obratu
pohledavek a @imérny stav pohledavek.

3. Podnik gedpoklada, Ze vifstim ctvrtleti dosahne celkového objemu prodeje ve vy3bQ
000 Kg. Odberatele podnik zéenuje podle délky inkasniho obdobi dogkupin:

Odbératel Délka inkasniho obdobi | Prodej zaétvrtleti v K ¢
A 10 300 000
B 15 800 000
C 25 250 000

Vypocitejte dobu obratu pohledavek aiperny stav pohledavek.
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4. Podnik sestavil plan trzeb pro nasledujisttleti:

Ctvrtleti

v

Trzby v mil. K&

185

162

230

202

(Prodej ve £tvrtleti predchoziho roku byl 150 mil &)

Podnik gedpoklada, Ze 80 % fakturovanych trzeb je proplacetom¢tvrtleti, ve kterém byly
fakturovany a 20 % veétvrtleti nasledujicim. Podnik vstoupil d@tkrtleti s pohledavkami ve
vySi 40 mil.Kg, z toho 10 mil. K jsou pohledavky &i zamgstnaném (budou splaceny ve

1. ctvrtleti).

Podnik gekava tyto vydaje (v mil. ):

Ctvrtleti . Il 1. V.

Splatky zavazk 37 50 110 100

Mzdy 60 60 60 60

Kapitél. vydaje 65 55 70 16

Darg, uroky, dividendy 8 8 9 10

a) Urcete potebu finagnich zdrofi v jednotlivych ctvrtletich, pokud vite, Ze pé&mni
prostedky na zs&atku 1. ctvrtleti jsou 15 mil. K a minimalni BZny Zistatek na &tu
v kazdénrtvrtleti se vyZzaduje ve vysi 7 mil.&K

b) Jaky je stav pohledavek na konci kazdétwetleti?

c) Vypocitejte pameérny stav pohledavek pomoci chronologickéhdnmiru, rychlost obratu

pohledavek a dobu obratu pohledavek.
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6 Zdroje a formy kratkodobého financovani

1. Doba splatnosti faktury je 60 dni. Pokud &dbel zaplati do 5 dn dodavatel mu poskytne
skonto ve vySi 5%. Vyplati se mu skonto vyuZitrippd, Ze by si na zaplaceni pebnécastky

300 tis. K vzal od banky kratkodoby éw s Grokovou sazbou 20 % p.a.? Jakd by musela byt
sazba skonta, aklierpani obchodniho éw ¢i vyuZiti skonta s pomoci bankovniho&aw bylo
ekvivalentni?

2. Od dodavatele A dostavate 20 % dodavek se sslatn drii, od dodavatele B 40 % dodavek
se splatnosti 30 dre 40 % dodavek od dodavatele C se splatnosti d4Rixni objem dodavek
¢ini 15 mil. K&. Stanovte vySi trvalych zdnbgze zavazk vici dodavateim.

3. Banka poskytuje @ na kontokorentnimdiu za &chto podminek:

aveérovy rdmec dohodnuty s podnikem 2 mik K

urokovéa sazba z éw 15 % p.a.

urokova sazba z kreditniho salda 1 % p.a.

urokova sazba {ppazka) i prekraieni Uvrového ramce 2% p.a.

V prabéhu meésice nastaly tyto operace:

0 - 1.1. kreditni #statek 1 milLK
0 -10.1. dhrada faktur dodavaiei 1,5 mil. K&
0 -15.1. dhrada faktur dodavaiei 2,1 mil.Kg
0 -18.1. Ghrada od odkateli 3 mil.K¢
0 -25.1. thrada faktur dodavaiei 0,9 mil.kg¢
a -31.1. konény stav (U¥r) 0,5 mil.K¢

Stanovte ndklady kontokorentu z&sit s vyuZzitim:
a) francouzské (mezinarodni) metody
b) anglické metody
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7 Investiéni rozhodovani

1. Mame posoudit 2 varianty investiho projektu, ktery zabezfge stejny poZzadovany vykon.

Varianta |. predstavuje koupi stroje sdwim ovladanim v cenl,6 mil. K&, jeho Zivotnost je 4
roky. Sowasre se gedpokladaji roni mzdy ve vysi 500 000 & spoteba materidlu a energie
150 000 K a jiné naklady 200 000K Odpis je linearni.

Ve Il. variant & se uvaZuje o koupi automatizovaného stroje s c8tfbmil K& s Zivotnosti 4 let.
Ro¢ni mzdy by byly 100 000 & spoteba materialu i ostatni naklady stejné jaka‘edghozi
variang. Odpis je linearni. Urokova sazba u obou variantusazuje ve vysi 12 %. Ktera
z variant je efektivlSi? (Vypaitejte pomoci metody pmérnych rainich naklad i metody
diskontovanych nakladaieknste, kterou metodu povaZzujete za lepSi. \&jiete pr@).

2. Je akce charakterizovand nasledujicifijnpy a vydaji vyhodna, poskytuje-li banka 7%
drokovou miru z vkladf?

Prijmy Vydaje
LS (v tis. K&) (v tis. K&)
0 0 1000
1 200 700
2 300 600
3 500 §
4 600 :
5 600 :
6 800 :
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3. Méame posoudit efektivhost dvou invésich projekéi pomoci doby navratnosti vioZzenych
prostedki. Ocekavané zisky viz v tab.

Projekt¢.1 — Zivotnost investice 5 let, investi vydaje — 400 000 & line&rni odpis

Ocekavaneé zisky (v K)

50 000

100 000

100 000

150 000

Py,
vah|lw|NR|O
~

60 000

Projekté.2 - Zivotnost investice 8 let, investi vydaje — 480 000 & linearni odpis

Ocekéavaneé zisky (v K)
20 000
60 000
70 000
80 000
100 000
100 000
50 000
30 000

OO\ICDU'I-waH;oU
o

4. Podnik kupuje novou technologickou linku za 2R #¢, z toho 12 mil. K plati hned (k
1.1.), 5 mil. na konci tohoto roku a 5 mil. na kbdwhého roku.V souvislosti se zavedenim
nové linky @ekava zvySeni zasob o 3 mil¢ KzvySeni pohledavek o 2,5 miléka zvySeni
zavazk o 1,6 mil. K&. Starou linku je mozné prodat za 1,2 mik, kastatkova cena staré
linky je 800 000 K. Sazba dahz prijma pravnickych osolEini 24 %. Diskontni mira
podniku je 12 %. Spitejte celkové kapitalové vydaje na nakup novéyink
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5. Podnik kupuje novou technologickou linku za 1i6 K¢, z toho 12 mil. K plati hned (k 1.1.)

a 3 mil. na konci druhého roku.V souvislosti seed®nim noveé linky @&ekava zvyseni zasob o
1,5 mil. K&, zvySeni pohledavek o 600 00@ K zvySeni zavazko 300 000 K. Starou linku je
moZzné prodat za 400 00C Kzistatkova cena staré linky je 200 008. IKO¢ekavana zrna trzeb

a naklad pii realizaci investice je uvedena v tabulce. & ¢istého pracovniho kapitalu
v pribéhu Zivotnosti investice se uz nekava. Linka bude odepisovana linedrrdoba
Zivotnosti linky je 5 let. Na konci Zivotnosti instice se tekava, Ze linku bude mozné prodat za
500 000 K. Sazba danz prijma pravnickych osolgini 24 %. Diskontni sazba pro hodnoceni
efektivnosti investice je 15 %.

a) Je vyhodné zathto podminek linku koupit?

b) Jaké je vniini vynosové procento dané investice?

c) Vypaocitejte paimérnou vynosnost investii varianty!

d) Vypacitejte dobu navratnosti dané investice!

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Prirastek trzeb (v mil. K) 6,5 6,9 7.8 7.8 5,6
Prirastek naklad bez Uroki

a odpis (v mil. K&) 11 1.2 1.5 1.5 L7
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6. Firma chce rozs&t vyrobu o novy druh vyrobku. K tomu gebuje strojni zédzeni v cett 15
mil. K&. Néklady na dopravu a instalaci tohotdizani se odhaduji na 0,4 mil. Zzeni bude
linearnim zgisobem Bhem doby Zivotnosti (4 roky) ptrodepséno. iedpoklddana cena prodeje
na konci zivotnostiini 0,8 mil. K& V souvislosti se zavedenim novéhdizani se dekava
zmena v zasobovaci a obchodni politice podniku, kisndsti ve sniZzeni zasob o 1,5 mil¢.K
Zarover se fedpoklada, Ze vzrostou pohledavky o 3 mil & kratkodobé zavazky o 1 mikK
V disledku nové investice seéakava zvyseni trzeb podniku v 1. roce Zivotno&tiroil. K¢, v 2.
roce o 10 mil. K, ve 3. roce 0 11 mil. & ve 4. roce 0 11 mil. K V souvislosti s ekdvanym
rastem trzeb setpdpoklada iist provoznich nakladbez odpis v 1. roce o 5 mil. K v dalSich
letech vzdy o 0,3 mil. K vice nez v fedchozim roce. &em Zivotnosti se uvaZuje jest
v prvnich dvou letech zvy3eQiPK v disledku investice vzdy o 0,6 mil.&roéné. Na konci
Zivotnosti bude celkov{.PK vyvolany investici femsnén na peszni pijem. Diskontni sazba
pro hodnoceni efektivnosti investice je 11 %.i{2a zisku je 24 %).

a) Je vyhodné zathto podminek linku koupit?

b) Jaké je vniini vynosové procento dané investice?

7. M¢jme dluhopis s nominélni hodnotou 1000 K 10%-nim kuponem vyplacenyméns a
dobou splatnosti 3 roky. PoZadovana vynosnost tovege 14 %, dluhopis se prodava za
trzni cenu 105,8 % (% z nominalni ceny). Za jakanw by mdl investor po 2 letech
dluhopis prodat, aby dosahl poZzadovanou vynosnost?

66



8. M¢jme dluhopis s nominalni hodnotou 1000 &£15%-nim kuponem vyplacenymeéng, do
splatnosti zbyva 5 let. Investor chce dnes dluh&pigit, gicemz @¢ekava, ze po 3 letech
muze dluhopis prodat za trzni cenu 109 % (% z nominétny). PoZadovana vynosnost
investora je 18 %. Za jakou maximalni cenuazem dnes dluhopis koupit, aby dosahl svou
pozadovanou vynosnost?

9. Redpoklada se, Ze dividenda po ztfd@rnvyplacené firmou XY, a.s. bude na konci roku 200
K¢. Paité se s pravidelnym &aim ristem dividendy o 5 %. Za jakou cenu byl imvestor
na za&éatku roku tuto akcii koupit, pokud poZaduje mirunegnosti 20 % a @ita, Zze na
konci druhého roku drzeni akcii proda za 18@&?P K

10. Dnes jste koupili 10-lety "nulovy dluhopis" (eebond) s nominalni hodnotou 20 000 Ka
7 000 K. Jaka je vynosova mira daného dluhopisu?

11. Méate 2 mil. K. Mate moznost koupit podnik, kde ziskate v naglett letech tyto zisky
v tis. K¢:

Varianta A:
Rok Zisk (v tis. K¢)
2007 200
2008 400
2009 300
2010 500
2011 550

Varianta B:
Rok Zisk (v tis. K&)
2007 400
2008 400
2009 500
2010 500
2011 650

Jakou urokovou miru z vkladoy Vam musela banka nabidnout, abystéjragé penize viozili
do banky?
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12. Mate moznost koupit maly ohidek. Obclidek generuje jeho majiteli kazdérg cash flow
v hodnot 200 000 a fedpokladate pravidelny kazd@rd rast ve vysi 5%.
a) Kaolik ¢ini hodnota obadidku, poZadujete-li vynosnost ve vysi 10%?
b) Jaky by musel byt kazda¥oi rast obctidku (g), pokud by kupni cena olictku byla 5
mil. K¢?

13. Podnik planuje zvySeni hodnoty kapitdlu z 13. ic na 20 mil. K v nominalnich
hodnotach. Nominalni cena staré i nové akcie je01R®. Emisni kurz novych akcii se
planuje ve vysSi 1600 & trzni cena starych akcii je nyni 180@.KUréete hodnotu prava
odkeru akcii.

14. Chcete volné prostdky investovat do cennych papirUvaZujete o obligacich firmy
Omega. Zzjistili jste, ze:
= tyto obligace maji nominalni hodnotu 1 008,K
= souwasha trzni cena obligace je 1 208 K
= Kkuponové platba je 120&o¢ng,
= celkova doba Zivotnostéthto obligaci je 15 let, od emise jiz 5 let uplymal do konce jejich
splatnosti tedy dnes zbyva jedo let.
Zjistéte, jaky vynos obligace poskytuje. Vynosnost Wifejte iznymi zpisoby:
a) kupénovy vynos,
b) bsZny vynos,
c) vynos do doby splatnosti.
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8 Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jeji optim alizace

1. V tabulce jsou uvedeny Udaje @wnych alternativach podilu vlastniho kapitalu nk@em
kapitélu, nakladech na vlastni kapital a urokovgelzbach bankovniho &w. Na zaklad
Gdaji v tabulce utete optimalni kapitalovou strukturu. Ba piijma uvazujte ve vysi 24 %.

Alternativa Vla;sct:rg”l((g&lltal Néklgdy na Urokové} sva Aot
kapital vlastni kapital | bank. tvéru
1. 100 % 10 % -
2. 80 % 11 % 7%
3. 60 % 12 % 8 %
4. 40 % 14 % 11 %
5. 20 % 17 % 15 %

2. Na za&atku projektu je nutné investovat 1,25 milc.KV nésledujicich 2 letechtipmy z
projektucini 700 tisic K. Pongr dluhu k celkovému kapitalu je 3/4, cizi zdrojeysir@eny
7 %; vynosnost vlastniho kapitalini 14 %; da ze zisku 24 %.
a) Je vyhodné projektippmout?
b) Rozhodste, zda je projekt vyhodné&ipnout, pokud by porér dluhu k vliastnimu
kapitalu byl 3/2 a cizi zdroje by byly tfeny 10 %.
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3. Ocekavana vynosnost z investice je 13 %. Tato investiaf ve vysi 0,9; arokova mira u
bezrizikovych vklad ¢ini 4 % a pémérna vynosnost kapitalového trhu se pohybuje na
arovni 12 %. M by investor do této investice investovat? Pdtipwase tvrzeni vypvem.

4. V&S podnik méa k dneSnimu dni tuto strukturu kapital

Akcie: nominalni hodnota: 100K
souwasna trzni hodnota: 120@K
otekavana dividenda 150¢K
ocekavané ro. tempo fistu dividend: 5 %
pcaiet akcii: 100 000 ks

Bankovni U¥r: nominalni hodnota: 50 000 00@ K
arokova mira: 9% p.a.

Dluhopisy: nominalni hodnota: 100@K
sowasna trzni hodnota: 150@ K
Urok na konci roku: 150K
poiet dluhopis: 70 000 ks
do splatnosti zbyva: 10 let

Podnik plati d&a ze zisku 24 %.
Vypocitejte aktualni pimeérné naklady kapitalu v podniku (v %).
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5. Akciovéa spolénost s celkovym podnikovym kapitalem 330 mit ¥kazuje nasledujici
strukturu podnikového kapitalu:

= akciovy kapital 250 mil. K, z toho 180 mil. K kapital kmenovy a 70 mil. Kkapitél
prioritni

= dlouhodoby bankovni & 50 mil. K&

= kratkodoby bankovni @ 30 mil. K&

Stanovte pimérné naklady kapitalu této spotesti za ¢chto gredpoklad:

o Dan z grijmu se uvaZuje ve vySi 24 % zakladu.

a Prioritni akcie maji nominalni cenu 10.000 Ka kus. Jsou obchodovany v trzni&en
11.000 K a zarwuji (slibuji) stalou prioritni dividendu 1000&o¢né na akcii.

0 Kmenové akcie byly emitovany v nominalni &gh000 K za akcii. Emisni naklady
téchto akcii byly prokalkulovany na 50¢kza akcii. Akcie jsou obchodovany v trzni
cert 2.400 K. Predpoklada se dividenda 10 % z nomindle v 1. roegalse bude
kazdor@né zvySovat 0 1 %.

o Bankovni U¥ry dlouhodobé jsou bankou poskytovany za 12 % spzbu

0 Kratkodobé bankovni @vy jsou Ur@éeny 10 % sazbou p.a.

6. PouZijte 6. fiklad ze 3. kapitoly (str. 11) a vypitejte naklady na vlastni kapital, cizi kapitél a
vazené naklady na kapital (WACC) s vyuZitim stavetweho modelu - vizifloha .
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9 Dlouhodobé financovani investinino majetku

1. V konkursu na stavbu obchodniho domu ,n&"kfifedloZila firma Bauman a Co. nejlepsi
nabidku s dodavatelskouiiou 36 ngsial a cenou dodavky 64 mil. & Prednétem jednani
mezi dodavatelem a oé&tatelem jsou platebni podminky. Krémrarianty 64 mil. K pfi
predani stavby jsou projednavany i tyto navrhy:

a) zaloha 14 mil. Ka doplatek 45 mil. Kpii dokorteni stavby

b) 3 rani zélohy (k 1. 1.) ve vysi 18 mil.K

c) 3 rani splatky (k 31. 12.) ve vysi 18 mil.cK

d) zaloha ve vysi 10 mil. Ka 3 r@&ni splatky (k 31.12.) ve vysi 15 mil.&K
e) jednorazova zaloh&imzaveni dohody ve vysi 50 mil. K

Posul'te vyhodnost kazdého z moznyé¢bSeni a porovnejte. Kalkwlai urokova mira byla
partnery stanovena na 10%.

2. Podnik nakoupil jednorazevlO strofi. Pdizovaci cena jednoho stroje je 100 000. K
Predpokladana doba Zivotnosti strge 5 let. Pedpoklddame linearni odpis a déle to, Ze
odpisy jsou pibéZre investovany vzdy na Zatku roku.

Kolik stroji bude mit podnik k dispozici v fioehu 5. roku a kolik na konci 5.roku?

3. Podnik se rozhodl zakoupit osobni automobilné@H0 000,- K.
Urcete daové odpisy tohoto automobilu pro jednotlivé rokyzinodnete-li se pro
1. rovnongrny odpis,
2. zrychleny odpis.
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4. Podnik kupuje stroj s p@ovaci cenou 2,5 mil. & s dobou Zivotnosti 5 let. Financovat
nékup niize bankovnim rem nebo na leasing. Stroj fiado 2. odpisové skupiny, majetek
se odepisuje zrychlérpo dobu 5 let. Koeficient pro zrychlené odepisavéni pro 1. rok
odepisovani 5, v dalSich letech 6. Podminkygridvdoba splatnosti 5 let, ni splatky,
anuitni splaceni. Urokova sazbmi 8 % p.a._Podminky leasingkoeficient leasingu 1,2;
akontace 20 % z pizovaci ceny, doba najmu 3 roky, pololetni splatéycete, ktera forma

financovani bude lewjsi.
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10 Podnikovy zisk a dividendova politika

1. Fixni ndklady ve vyrabjsou 170 000 K, podnik vyrabi 10 000 vyrolik Cena vyrobku je
45 Ke. Podnik poZaduje dosaZertigmévku na thradu u vyrobku 30cKks.

a) Jak vysoké @gmeérné variabilni ndklady si fize podnik maximéakhdovolit?

b) Jaky by byl pispivek na uhradu na 1 vyrobek, kdyby &htodnik dosahnout zisku 100 000

Ke?

c) Jaka by musela byt minimalni cena vyrobkuipgd b), kdyby ptimérné variabilni naklady

zustaly ve stejné vysi?

2. Podnik vyrabi 3 druhy vyrolik 1/4 celkového objemu vyroby tkiovyrobek A, 1/4 vyrobek
B a 1/2 vyrobek C. Fixni naklady na vyrobu jsoudB® Kg.

Vyrobek Prﬁ[nérné variabilni Cena
naklady (K&/ks) (K ¢&/ks)
A 10 12
B 4 10
C 5 10

Vypoctéte, @i jakém objemu vyroby dosahne podnik bodu zvratu.
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3. Ve sledovaném podniku byly ve dvou po&ahsledujicich obdobich dosaZzeny tyto naklady
a vykony:

Obdobi Vykony (ks) Naklady (K¢)
2005 650 855 600
2006 830 980 100

a) Vypocitejte vysi r@nich fixnich naklad

b) Vypocitejte aekavany objem naklddpro dalSi réni obdobi, pedpokladame-li vykony 890
ks.

c) Reste graficky.

4. Podnik hodla ze zisku posilit rezervni fond y8i\200 000 K, na dividendach vyplatit 500
000 K& a na investice dnovat 1,5 mil. K. Daan ze ziskudéini 24 %. Redpoklada, Ze
pripocitatelné polozky budodinit 20 000 K, odpditatelné 50 000 K Jaky @etni zisk
pied zdagnim musi podnik vytviit, aby spinil své finatni zangry?
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11 Finanéni planovani

1. Podnik dosahl ve vychozim roce trzeb 20 000Kisa zisku ped Uroky a zdamim 2 000
tis. K& Podnik gedpoklada, Ze v planovaném roce se zvySi trzby o%l2Dale se
predpokladd podil drak na trzbach 4 %, podil odgisna trzbach 8 %. Podnik chce
v planovaném roce zvysit provozni ziskoveé rgrfrisk gred Uroky a zdamim k trzbam) na
15 %. Uvazujme daz grijma 24 %.

Vypocitejte pelzni pijem z provozntinnosti (zisk po zdatmi plus odpisy) v planovaném roce

metodou procentniho podilu z trzeb.

2. V niZe uvedenych tabulkach jsou uvedeny vysldithyy Moravské zavody, a.s. v minulém
obdobi.

Sestavte plan pro rok 2007 v podgilanovych detnich vyka#, piicemz vyjdte z gchto
predpoklad a zangri podniku:

» vr. 2005 vedeni firmy neuvazuje s vydanim novgkdii,

= firma vtomto roce zaplati splatku bankovnihogniv ve vysi 100 (na konci roku). U
existujiciho bankovniho éw je drokovéa sazba ve vysi 9 % p.a.,

= Cisty pracovni kapital se Zt8uje Uungrn¢ rastu trzeb, které fiedpokladdame, Ze vzrostou o
30% jako disledek fistu objemu prodeje.

= predpoklada se, Ze dlouhodoby hmotny majetek ponastené rastu trzeb. Investice tedy
musi pokryt odpisy atist DHM (firma bude investovat na &tku r. 2005). DNM a DFM
firma nebude nakupovat,

= odpisy ffedstavuji cca 10 % z dlouhodobého majetku,

= podnik m& dividendovou politiku vychazejici z karshiho podilu dividendy na zisku —
dividenda pedstavuje 60 % zisku po zdam,

» firma bude investice fpdnosts financovat z vlastnich zdrpj(zisk+odpisy). V pipack
nedostatku &hto zdrofi si miZze vzit od banky dlouhodoby &vs arokovou sazbou 7 %
p.a.,

» ohledr® likvidity poZaduje vedeni firmy udrZet takovou vyBnanéniho majetku, aby
likvidita I. stupreé neklesla pod 0,25,

» dai z piijmu pravnickych osob pro rok 2007 bude:ft@na ve vysi 24 %.
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

2006 2007
Trzby 2160
Néklady (bez zapatani 1944
nakladovych Urok)
HV pted drokem a 216
zdargnim
Néakladové aroky 36
HV pied zdagnim 180
Dan 56
HV za bézné obdobi 124
(Cisty zisk)
ROZVAHA

2005 2006 2007
Dlouhodoby majetek 740 800
DNM - -
DHM 740 800
DFM - -
Obézna aktiva 300 360
Z&soby 120 150
Pohledavky 150 170
Finartni majetek 30 40
AKTIVA CELKEM 1040 1160

2005 2006 2007
Vlastni kapital 500 600
Z&kladni kapital 236 278
Kapitalové fondy 30 30
Fondy ze zisku 24 24
Nerozdleny zisk 100 144
HV za &etni obdobi 110 124
Cizi zdroje 540 560
Dlouhodobé zavazky - -
Kratkodobé zavazky 190 160
Dlouhodobé bankovni 350 400
avéry
Kratkodobé bankovni - -
avery
PASIVA CELKEM 1040 1160
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VYKAZ TOK U PENEZNIi HOTOVOSTI

2006 2007
Pocéat. stav pen.prostedki 30
HV za &etni obdobi 124
odpisy +74
zmena pohledavek - 20
zména zasob - 30
zmena kratkodobych zavaitk - 30
investice -134
zmena dlouhodobych zavaik -
zmeéna dl.bankovnich @ra + 50
zvySeni ZK + 42
zmena KF -
vyplata dividend - 66
Cisté zvy3eni, resp. snizel 10
pen.prostredki
Koneény stav pen.prostedkii 40

3. Tovarna na htky ma vyraze sezonni pibéh odbytu, nejetsi v srpnu a Z& kdy se
obchodnici zasobuji na vatrd prodej. S vyuZzitim obchodniho & je od&rateiim umozZrno
platit v tchto lhitach: do 30 di (20% odWrateli), do 60 dii (70% odRrateli) a do 90 di
(10% odkrateli). Tomu odpovida inkaso v jednotlivychégicich. Kazdy résic provadi podnik
nakup materidlu a soastek v objemu 70% z planovaného objemu realizagsicmged
oc¢ekdvanym prodejem hotovych vyrablizn. Ze ma zhrubaésiéni vyrobni cyklus, takze nép
chce-li podnik v srpnu realizovat vyrobky v hoda@0 000 tis. K, nakoupi wervenci za 21
000 tis. K materidl). Vznikly zdvazek tike splacet do 30 dntj. o mésic pozdji, ve stejném
mesici, kdy jiz realizuje produkci z tohoto materialu

Vypracujte plan fijma a vydaji na obdobicervenec az listopad. V jednotlivychégicich
spaiitejte prebytek nebo deficit peiinich prostdki za edpokladu, Zze poZadovana rezerva
prostedki na EZném @tu je 5 000 tis. K.
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Plan pesznich gijmt a vydaj (v tis. K&):

Mésic V

VI.

VII. VIII.

IX

X. XI.

Fakturované 10 000
dodavky

10 000

20000] 3000

0

40 000

20 0P0O 20 (

Inkaso

(do 30 dri)
(do 60 dri)
(do 90 dri)

Nakup materialu

Platba za mat.

Mzdy

1500 2 000

2 500

1500

Najemné

500 500

500

500 500

Dare

8 000

Ostatni vydaje

200 300

400

200 200

Pasateni
zastatek

6 000

Prijmy celkem

Vydaje celkem

Kone:ny
zustatek

PoZzadovana
minimalni
rezerva

Celkova
potieba (deficit)
nebo prebytek

1500

00

4. Podnik vyrabi cestovni tadky, prodejni cena (® X&. Udaje o skutné dosazenych
nakladech v letech 2005 a 2006 jsou uvedeny vde¢abWypracujte rozpiet na rok 2007 a
porovnejte jej se skutaymi vysledky, kterych bylo v tomto roce dosazeno.

Naklady v tis. Ké Skute¢nost Skute€nost Plan Skute¢nost
2005 2006 2007 2007

Primé naklady na material 22 500 27 000 28 400

Ptimé mzdy 4 500 5400 5700

Ostatni pimé naklady 11 550 13 860 14 500

ReZijni ndklady - z toho:

- odpisy Sicich strdj 200 200 200

- energie 900 1050 1070

- rezerva na opravy stroj 300 300 300

- reZijni mzdy 3 000 3 000 3000

- doprava 800 900 660

- ostatni 350 380 360

Pocet vyrobenych vyrobk 150 180 200 190

(v tis.ks)
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5. Sestavte finatni rozp@et obchodni firmy ABC na I\V¢tvrtleti . vykazi k 31. 12., mate-li
k dispozici tyto informace.

N

Rozvaha k 30. 9.
Dlouhodoby majetek 400 Vlastni kapital 1779
Dlouhodobé aktiva 500 Zéakladni kapital D00
Opravky -100 Neroddny zisk 779
ObéZzny majetek 2102 | Cizi kapitél 723
Zasoby 882 Dlouhodobé &ény 600
Pohledavky 1000| Kratkodob&rw 123
Penize 220 Zavazky k dodavatel 0
AKTIVA 2502 |PASIVA 2 502

Oproti objemu 1 000 ks prodanému Vizee pedpoklada zvySeni sicné o 5 % (tzn.

v fijnu 1 050 ks, listopadu 1 103 ks a prosinci 1 k58 Prodejni cena zboZi je 2 000
Kelks.

Hodnota z&sob na konciésice m&sinit 60 % prodeje rozpiovaného na ipsti mesic.
Stav zasob k 30. 9. byl 630 ks.

Provize prodejem je proplacena v ésici prodeje ve vysi 15 % a manaZerské platy jsou
ve vySi 120 000 K v fijnu a listopadu, v prosinci jsou manazerské pityjnasobné.
ReZijni naklady zahrnuji platy administrativy 15000¢ mesicng, megsicni odpisy 5 000
K¢ a troky 0,5 % rgsiéné z dlouhodobych (ra.

50 % prodeje je inkasovano v hotovosti a zbyteldsiedujicim résici. ZboZi je placeno
v hotovosti i nakupu a jednotkova cegni 1 400 K.

Minimalni kon&ny zistatek pe#z je 220 000 K, urok z kratkodobého éw je placen
vZdy na konci nssice ve vysi 0,6 %.

Dan z @ijmt pravnickych osolsini 24 % a bude placena aZ v nasleduji¢ivntleti.

V fijnu se pedpoklada ndkup Eaeni za 300 000 K

fijen listopad prosinec Celkem
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12 Devizovy trh, devizové operace a finafmi Fizeni
devizovych rizik

1. Urtete forwardovy kurs EUR/USD prasmeckého vyvozce na dvagsice, kdyZ uréeni 2-
meésicnich depozit vazanych v EUR je 4 % p.a. a analggickamerickych 6 % p.a. Stasny
kurs je 1,9 EUR/USD.

2. Urtete forwardovy kurs CZK/GBP préeského vyvozce naitmeésice, kdyz uréeni 3-
meésicnich ¢eskych depozit je 5 % p.a. a analogickych britsk§c¥ p.a. Sotasny kurs je 56
K¢/GBP.

3. Némecky importér bude 10. 4. 2007 fediovat 100 000 USD, aby zaplatil dovezené zboZi.
K 10. 3. 2007 se rozhoduje, jak se pojistit pratatam, nebt ocekava tist kursu EUR ¢i
dolaru (az do 2,40 EUR / USD). K 10. 5. dosahujgaekurs 2,2780 EUR / USD. Nakonec
zakoupi kupni opci.
Zakladni cena v ramci této opce je 2,20 EUR / UB@mie je 0,105 EUR / USD.
a) Propditejte vyhodnost devizové kupni opce k 10. 3. 05.
b) Urtete vysledek zajisnhi, kdyZz skutény kurs EUR / USD k 10. 4. dosahne:
a) 2,40 EUR / USD,
b) 2,08 EUR / USD.
¢) Urkete bod zvratu (Break Even point).
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13 Ocaiovani podniku

1. Ocaiovany podnik méa nasledujici plan cash flow piidtich @t let (v mil.Kg):

Rok Cash flow
2007 36
2008 41
2009 46
2010 51
2011 54

Pro dalSi obdobi se¢ekava CF na arovni roku 2011. Diskontni Urokovaané& 9 %. Utete
vynosovou hodnotu podniku k 1. 1. 2007.

2. Za posledniti roky byly prodany nasledujici podniky srovnatetnpodnikem oagvanym:

: Roéni zisk podniku Dosazené prodejni cena podniku
Podnik o .
(v mil. K¢) (v mil. K¢)
A 120 605
B 85 350
C 250 1580

Pramérny racni zisk océovaného podniku za posledtdi toky je 190 mil.K. Stanovte trzni
hodnotu podniku.
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3. Na zaklad niZze uvedenych udajse pokuste stanovit hodnotu podniku k 1. 1. 20807Zjim
ekonomické fidané hodnoty (EVA). Dlouhodoby bankovni&wyl spolé€nosti poskytnut se
7% urokovou sazbou. Néklady na vlastni kapital 10 %. V Gvahu bereme 24% sazbu &an
z prijmu.

Vlastni kapital 300 mil. K
Urogené cizi zdroje 150 mil. K
Investovany kapital 450 mil. K

Finartni plan SIGMA, a.s. (roky 2007-2009)

ROK EBIT I
kapital
2007 70 480
2008 72 490
2009 74 530
Po . 2009 75 550
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Reseni Ukoh

. kapitola

a) 23 153 Kk, b) 23 194 K, c) 23 215 K, d) 23 229 k
1,07 mil. K&

2. kupci (zaplati vice)
107 594 K

a) 6 984 K

b) 6 944 K

a)49 737 k

b) 54 711 K

varianta A je nejvyhodfjsi
a) 192 772 K

b) 31 373 K

12 653 K&

10. a) celkem 1 080 000K

1

b) celkem 1 085 709 K
1.6 740 K

12. 209 680 K
13. a) 2. varianta (6 250 000¢ke 5 000 000 K)

b) 1. varianta (5 000 000&& 2 500 000 k)
Cc)5%

14. a) 506 863 K

wnN e W

b) 500 000 K
c) 492 381 K

. kapitola

81,3 mil. K&

207,5 mil. K

Rozvaha 2006: (+A/+P) + 100 000¢Kpolozka pijmy piiStich obdobi, + 100 000 &K
poloZka vysledek hospotiani EZného obdobi

Vykaz zisku a ztraty 2006: + 100 00@ Kynosy (provozni)

Rozvaha 2007: (-/+A) - 100 000¢KooloZka pijmy priStich obdobi, +100 000&beZny et
Vykaz zisku a ztraty 2007: ---

Rozvaha 2006: (-/+A) - 400 000¢Kbézny (Eet, + 400 000 K poloZzka naklady ipStich
obdobi

Vykaz zisku a ztraty 2006: ---

Rozvaha 2007: (-A/-P) - 400 000¢Kpolozka néklady i#Stich obdobi, - 400 000 KVH
béZného obdobi

Vykaz zisku a ztraty 2007: 400 00 iKkaklady (provozni)
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AKTIVA PASIVA
31.12.04 31.12.05 31.12.04 31.12.05
Dlouhodoby majetek 55 85 Vlastni kapital 75 95
Dl.nehm.majetek - PC 0 0 Zakladni kapital 40 50
Dl.hm.majetek - PC 90 120 pKalové fondy 5 10
- opravky 40 50 Rezervni fondy, ... 5 10
zistatk.cena 50 70 VH minulych let 0 15
Dl.fin.majetek 5 15 VH &ného obd. 25 10
Obézna aktiva 50 70 Cizi zdroje 30 60
Zasoby 15 30 Dlouh.zav. 0 5
Pohledavky 5 10 Kratk.zav. 20 25
Kratk. CP 15 10 -0¢i dodavateim 15 15
Penize 15 20 - k zéstnandém 5 10
Dlouhib@vni ary 10 20

Rezervy 0 10
Casové rozliseni 5 10 Casové rozliseni 5 10
Aktiva celkem 110 165 Pasiva celkem 110 165
PS pen. prostdki 15
CF prov.¢innost 20
CF investginnost -40
CF fin. ¢innost 25
CF celkem 5
PS pen. progtdki + CF = KS pen. prostdki
15+5=20
4. kapitola

4. A: trzbyl/aktiva = 1,6; zisk/trzby = 0,075; ziaktiva = 0,12, OM/KZ = 3,2, CZ/IA=0,4
B: trzby/aktiva = 2,5; zisk/trzby = 0,06; ziaktiva = 0,15, OM/KZ = 1,3, CZ/A = 0,67
Firma B doké&Ze viozené prostiky Iépe zhodnotit, efekti¢ji vyuziva majetek, ale pracuje

e

5.

Rozvaha

Aktiva celkem 900

Dlouhodoby majetek 520
ObgZny majetek 380

- zasoby 120

- pohledavky 190

- finantni majetek 70

Pasiva celkem 900
Vlastni kapital 500

Dlouhodobé zavazky 200
Kratkodobé zavazky 200

Vykaz zisku a ztraty
Trzby za vyrobky 720
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Vyrobni spoteba 400

Odpisy 100
EBIT 220

Néaklad. uroky 55
VH pied zdagnim 165

Dan 40

VH za &etni obdobi 125
5. kapitola

1. Optimalni velikost dodavky je 292 kg, to znametr&nakup 900 kg materialu Ize rozloZit do
trech dodéavek, tj. dodavkovy cyklus je cca 12@.dn

2. Doba obratu pohledavek je 12 dnijm&rny stav pohledavek je 650 66 K

3. Doba obratu pohledavek je 15,8 dnénmirny stav pohledavek je 237 00@ K

4. a) Finagni prostedky:

l.ctvrtleti: prebytek 16 mil. K

Il.¢tvrtleti: prebytek 9,6 mil. K

1. ¢tvrtleti: deficit 13 mil. K&

IV.¢tvrtleti: prebytek 8,6 mil. K

b) Stav pohledavek:
|.¢tvrtleti: 47 mil. K&
[I.&tvrtleti: 42,4 mil. K
1. tvrtleti: 46 mil. K&
IV.&tvrtleti: 40,4 mil. K&

¢) Piimérny stav pohledavek = 44 mil.cK
Rychlost obratu pohledavek = 17,7
Doba obratu pohledavek = 20,3idn

6. kapitola

1. Bankovni Gwr by se vyplatil, protoZe dodavatelskyébii nevyuZiti skonta nese uUrokovou
sazbu 32,7 % p.a. Ekvivalentni obchodrérieyrbankovnim (&rem by byl v gipac 3 % skonta.
2. VySe trvalych zdrdj pro podnik pedstavuje 0,79 mil. &
3. Naklady kontokorentu zagsic:

a) 5522 K

b) 5447 K

~

. kapitola

Pomoci metody gimérnych ranich naklad: l.varianta: 1,442 mil. K
[l.varianta: 1,782 mil. K

Pomoci metody diskontovanych nakiatlvarianta: 4,182 mil. K
[l.varianta: 4,967 mil. K

Ano, je vyhodna (NPV je kladna = 97,4 tist)K

Projekté.1 — doba navratnosti 2,5 roku; projék? — doba navratnosti 4,1 roku
Kapitalovy vydaj je 23,246 mil. K

a) vyhodné

b) IRR = 18,03 %

¢) Paimerné vynosnost = 25,54 %

d) Doba navratnosti = 3,06 roku

6. a) nevyhodné

arwN

87



b) IRR = cca 7,64 %

7. 1161 K
8. 990 K&
9. 1562,5K
10. 11,07%
11. a) jakoukoliv

b) 6,7 %
12. 13. a) 4,2 mil. K b) 5,77%
13. 50 K
14. a) 12 %

b) 10 %

) 8,9 %

0o

. kapitola

3. alternativa (WACC = 9,63 %)

a) NPV = 7,1 tis. K, projekt je vhodnéifjmout

b) NPV = - 37,7 tis. K projekt neni vhodnétjpmout
11,2 %, investor by investici ¢hpiijmout
ccall,l%

9,22 %

N

absow

. kapitola

z pohledu odiratele je nejvyhod¥Si varianta c), z pohledu dodavatele varianta e)
v piibéhu 5. roku bude mit podnik 20 stitppa konci 5. roku 10 strij
levrejSi je bankovni G& (SHee u Overu = 1,984 mil. K, SH:r u leasingu = 2,115 mil. &

ANPE ©

10. kapitola

1. a) AVC =15 K/ks
b) prispsvek na dhradu/ks = 273ks
C) p =42 K/ks
2. Qu=2000 ks, @= 2000 ks, Q= 4000 ks
3. a) FC =406 016,7K
b) TC =1 021 600 K
4. Podnik musi dosahnout cca 2,885 mil.(detniho zisku.

11. kapitola
1. Cisty piijem = 3 664,64 tis. K
2.
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
2006 2007
Trzby 2160 2808

Naklady (bez zapotan| 1944 2527
nakladovych Grok)

HV pied Grokem a zd&nim 216 281
Nakladové uroky 36 36 +21
HV pied zdagnim 180 224
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Dan 56 54
HV za béZzné obdobi (isty zisk) 124 170
ROZVAHA

2005 2006 2007
Dlouhodoby majetek 740 800 1040
DNM - - -
DHM 740 800 1040
DFM - - -
Obézna aktiva 300 360 468
Zasoby 120 150 195
Pohledavky 150 170 221
Finartni majetek 30 40 52
AKTIVA CELKEM 1040 1160 1508

2005 2006 2007
Vlastni kapital 500 600 696
Zakladni kapital 236 278 278
Kapitalové fondy 30 30 30
Fondy ze zisku 24 24 24
Nerozdleny zisk 100 144 194
HV za &etni obdobi 110 124 170
Cizi zdroje 540 560 812
Dlouhodobé zavazky - - -
Kratkodobé zavazky 190 160 208
Dlouhodobé bankovni éwy 350 400 604
Kratkodobé bankovni @vy - - -
PASIVA CELKEM 1040 1160 1508
VYKAZ TOK U PENEZNI HOTOVOSTI

2006 2007

Pocat. stav pen.prostedki 30 40
HV za (&etni obdobi 124 170
Odpisy +74 104
zmena pohledavek - 30 -51
zmena zasob - 20 - 45
zmena kratkodobych zavaik - 30 + 48
Investice -134 - 344
zmena dlouhodobych zavaik - -
zmena dl.bankovnich ra + 50 + 204
zvyseni ZK + 42 -
zmena KF - -
\Cyplata dividend - 66 -74
Cisté zvySeni, resp. snizel 10 12
pen.prostredki
Koneény stav pen.prosiedki 40 52
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3. ¢ervenec: -3200,-; srpen: -14000,-fiza 14400,-fijen: 4400; listopad: +10200,-

4.
Plan 2007
Ptimé naklady na materiél 30 000
Ptimé mzdy 6 000
Ostatni pimé néklady 15 400
ReZijni ndklady -z toho:
- odpisy Sicich strdj 200
- energie 1150
- rezerva na opravy stfoj 300
- reZijni mzdy 3000
- doprava 966
- ostatni 400
Poc¢et vyrobenych vyrobk
(v tis.ks) 200
5.
Rozpatet CF Fijen listopad prosinec

Prijmy z trzeb 2050000 2152500 2260 125
Uhrada z&sob 1514100 1589805 1669 295
Provize prodejgm 315 000 330 750 347 288
Platy manaZer 120 000 120 000 240 000
Platy administrati¥ 15000 15 000 15 000
Uroky z dlouh. Géru 3000 3000 3000
Nakup zdizeni 300 000
Urok z kratk. i¥ru 738 245 1483
Celkem vydaje 1967838 2358800 2276 064
CF (pijmy - vydaje) 82 162 -206 300 -15 941
PS pewznich prostedk 220 000 220 000 220 000
CF + PS pe¥¢nich prostedki 302 162 13 700 204 059
Dodat&nda pijcka - 206 30( 15 941
Splatky kratkodobych @i 82 162 - -
Koneiny stav pe&Znich prostedki 220 000 220000 220 000
Koneiny stav kratkodobého @xu 40 838 247 138 263 079

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12.
TrZzby z prodeje zboZi 6 620 250
Naklady na prodané zboZzi 4634 175
Obchodni (hruba) marze 1986 075
Provozni naklady
- platy prodejém 993 034
- platy manazeéim 480 00(
- platy administrati¥ 45 000
- odpisy 15 000
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- Uroky z dlouhodobych @via 9 000
- Uroky z kratkodobych @i 2 466
Celkem provozni naklady 1544 5D3
Zisk pred zdagnim 441 573
Dan z prijmu (24%) 105 977
Zisk po zdasni 335 594
Rozvaha k 31. 12.
Dlouhodoby majetek 685 000 Vlastni kapitél 2115678
Dlouhodobé aktiva 800 000 Zakladni kapitél 1 000 000
Opravky -115 000 Neraghehy zisk 779 000
VH béZného obdobi 335 786
Obézny majetek 2 400 000 Cizi kapital 970 214
Zasoby 1022000Dlouhodobé Gsry 600 000
Pohledavky 115800Kiratkodobé tvry 264 176
Zavazky
Penize 22000& dodavatalm 0
Zavazky ke statu 106 038
AKTIVA 3 085 000 | PASIVA 3 085 000
12. kapitola

1.1,8937 EUR/USD
2. 56,28 K/GBP

13. kapitola

1. Vynosova hodnota podniku = 564 mit.K
2. Trzni hodnota podniku = 980 mikK
3. Hodnota VK = 430,4 mil. K
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